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  COGNOME NOME ORDINE TERRITORIALE 
1 ACCOLLA                     ALFREDO                                 CATANIA 
2 ADAGLIO                      ALBERTO                                 VOGHERA                 
3 ALESSIO                      VINCENZO                               MESSINA 
4 ALLEGRO                     MARIANO                                 LODI  
5 AMMANNATI                ADOLFO                                   MILANO 
6 APRILE                         LUIGI                                         NOLA 
7 ASTERITI                      FRANCESCO                           CROTONE  
8 ATTINELLI                    MAURIZIO                                RAGUSA 
9 BACHIORRI                  ANTONIO                                  RAVENNA  

10 BALDI                           ALESSANDRO                         ANCONA  
11 BALDONI                      CARLO                                      FERMO 
12 BAMBINI                       ANDREA                                   GROSSETO 
13 BENINI                          FRANCO                                   TERAMO 
14 BERGONZINI               ALESSANDRO                         MODENA 
15 BIANCO                        ROBERTO MARIO                   CASERTA 
16 BILLI                             ANDREA                                   BOLOGNA  
17 BINI                               ALESSANDRO                         ROMA         
18 BIONDO                        VINCENZO                               PALERMO 
19 BOLZONI                      ROSANNA                                COMO 
20 BOSCHI                        SIMONE                                    FIRENZE 
21 BOTTOLI                      ROBERTO                                MANTOVA  
22 BRANCONI                   LORIANA                                  TORINO 
23 BROCCO                      FRANCESCO                           LATINA 
24 BROCCOLINI               SABATINO                                TERAMO 
25 BRUGNOLI                   FABRIZIO                                 ROMA 
26 BRUNA                         GIORGIO                                  IMPERIA 
27 BRUSADIN                   SILVANO                                  PORDENONE 
28 BUCCHINO                   TEODORO                                LOCRI 
29 BURI                             NICOLA                                     LARINO 
30 BUSSI                           FABRIZIO                                 PERUGIA  
31 BUZZACCHINO            GIUSEPPE                                TARANTO 
32 CADUTO                       SALVATORE                            CASERTA  
33 CALLEGARI                  ENRICO                                    BOLZANO    
34 CALOGERO                 ROSARIO                                 BARCELLONA P. G.   
35 CAMPASSO                 CARLA                                      TORINO 
36 CANEVARI                   MARIO                                      PAVIA   
37 CAPECE                       GIOVANNI                                PALERMO  
38 CAPUZZO                     ANGELO                                   ROVIGO  
39 CARBONE                    MARCO                                     ROMA 
40 CARLUCCIO FORTUNATO BRINDISI 
41 CAROSELLA                FRANCESCO                           NOCERA INFERIORE 
42 CARRA'                        RICCARDO                               FERRARA 
43 CASAZZA                     ENZO                                        GENOVA 
44 CASSISA                      TOMMASO                               MARSALA 
45 CASSOL                       GABRIELE                                BELLUNO 
46 CASTIONI                     MARCO                                     VERONA 
47 CECCARELLI               ALBERTO                                 FROSINONE 
48 CECERE                       FABIO                                       NAPOLI 
49 CENEDESE                  GIUSEPPINA                            BIELLA 
50 CHIMIRRI                     GIOVANNI                                FIRENZE 
51 CHIOCCHINI                ROLANDO                                PERUGIA 
52 CHITI                            ALESSANDRO                         SIENA 
53 CICERALE                    MICHELE                                  FOGGIA  
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54 COLONNA                    FELICE                                     UDINE 
55 CONDURRO                 FRANCESCO                           NAPOLI  
56 COZZA                          BENITO PINO                           ASCOLI PICENO 
57 CUCCHI                        FRANCO                                   MONZA  
58 CUNSOLO                    ROBERTO                                CATANIA 
59 DALLA GIOVANNA      MARZIO                                    PIACENZA 
60 DE DONNO                  CAROLA                                   LECCE 
61 DE GIORGI                   DAVIDE                                     LECCE 
62 DE MITRI                      PAOLO                                      MANTOVA  
63 DE ROSA                      GIUSEPPE                                BENEVENTO  
64 DI FALCO                     PASQUALE                               ROMA  
65 DI MAURO                    PAOLO                                      TRIESTE  
66 DI MICCO                     LIBORIO                                   NAPOLI   
67 DIRETTO                      GIUSEPPE                                BARI   
68 DRAGHI                        CLARA                                      CHIAVARI   
69 ESPOSITO                   GIUSEPPE                                SALERNO 
70 FABBRI                         CARLO                                      LIVORNO 
71 FARNESI                      BRUNELLO                               LUCCA  
72 FEDERICO                   GIOVANNI                                NAPOLI   
73 FELIZIANI                     ENRICO                                    BOLOGNA     
74 FERRARI                      ROBERTO CLAUDIO               MONZA    
75 FERRARIO                   GIAMPIERO                              BUSTO ARSIZIO 
76 FRANCESCHI              FRANCESCA                            ROMA  
77 GAMBARDELLA           ANGELO                                   BERGAMO   
78 GARRUBBA                  GIUSI                                        MILANO 
79 GATTUSO                    ARMANDO                                AGRIGENTO  
80 GAVAZZI BORELLA     MATTEO ADRIANO                  MILANO  
81 GENCHI                        GIULIANO                                 BARI 
82 GERMANO                   CORRADO                                CUNEO  
83 GIUGNI                         FRANCO                                   PRATO   
84 GIULIETTI                     FAUSTO                                   GENOVA   
85 GRAMIGNAN                STEFANO                                 PADOVA      
86 IVONE                           MASSIMO                                 PESCARA    
87 LAVORCA                     STEFANO                                 AREZZO   
88 LINTY                            MARCO                                     AOSTA      
89 LONGONI                     PAOLO                                      NAPOLI   
90 LUCAFERRI                 MAURO                                     ROMA  
91 LUCENTINI                   NAZZARENO                            VITERBO 
92 LUPO                            CARMELA                                 VERCELLI  
93 MAGNANO                   CESARE                                   SAVONA 
94 MANCONI                     FRANCO                                   CAGLIARI 
95 MANDOLESI                 MASSIMO                                 ROMA 
96 MANFREDI                   VANDA                                      CUNEO 
97 MARCANTONI              PIETRO                                     ROMA   
98 MARELLI                      SILVANO                                  COMO  

99 
MARELLI 
AFFATICATI                 ALESSANDRO                         MILANO  

100 MARIANI                       PAOLO                                      GENOVA  
101 MARTINES                   MASSIMO                                 FORLI'  
102 MASTRELLI                  MASSIMO                                 ROMA  
103 MASTROPIETRO         SABATINO                                FOGGIA  
104 MATTEI                         MARCO                                     BRESCIA 
105 MAURI                          VELIA                                        MILANO  
106 MENTASTI                    ALFREDO                                 BRESCIA  
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107 MERATI                        ENRICO                                    MONZA  
108 MIAZZI                          ALBERTO                                 VERONA            
109 MINELLI                        AMERICO CARLO                    TERNI  
110 MINEO                          ANTONIO                                  PALERMO 
111 MINOZZI                       ENRICO                                    MASSA CARRARA  
112 MIRABILE                     MARCO                                     REGGIO EMILIA  
113 MIRALDI                       PIETRO                                     VALLO LUCANIA 
114 MISESTI                       IVO                                            AREZZO  
115 MOCCI                          GIORGIO                                  ORISTANO   
116 MOCCIA MATTEO COSENZA-PAOLA 
117 MONTEVERDE            NUNZIO                                    PALERMO  
118 MUNAFO'                      GIUSEPPE                                MILANO  
119 NAGHEL                       GUIDO                                      CALTAGIRONE 
120 NARDINI                       ROBERTO                                PISTOIA 
121 NARDINI                       MARIA RITA                             LATINA     
122 NOVELLI                       ALESSANDRO                         CHIETI 
123 OLIVERI                        MATTEO                                   MESSINA 
124 OLIVERI                        GIANCARLO                             ALESSANDRIA  
125 OLIVIERI                       LUCIANO                                  ROMA   
126 OPERTI                        PAOLO                                      TORINO 
127 PACE                            PASQUALE                               BARI 
128 PAGLIUCA                    LUIGI                                         MILANO 
129 PAPPALARDO VINCENZO                               SALERNO 
130 PEDRONI                     FERRANTE                               CREMONA 
131 PENNACCHIA              MICHELE                                  BARI  

132 PEZZIN                         BRUNO                                     
BASSANO DEL 
GRAPPA 

133 PICCIRILLO                  VINCENZO                               LUCERA    
134 PICCOLINI                    CARLA                                      VIGEVANO  
135 PIGOLI                          LAURA                                      MILANO  
136 PINA                             GIUSEPPE                                LECCO 
137 PINGI                            LUCIANO                                  MACERATA 
138 PISACANE                    FIORENTINO                            TORRE ANNUNZIATA   
139 POLENTINI                   ELISABETTA                            ROMA 
140 POZZA                          GIUSEPPE                                VICENZA 
141 RAMONI                       RENZO                                     NOVARA 
142 RASTELLI                     BRUNO                                     PARMA 
143 RAUSEO                       LUIGI                                         AVELLINO 
144 RIELLO                         LUCIA                                       PADOVA 
145 RIZZA                           MASSIMO                                 MILANO 
146 ROSIGNOLI                  GUIDO                                      ROMA 

147 SALTARELLI                
PAOLO ARMANDO 
FABRIZIO                                 ROMA 

148 SALVADORI                 PAOLO                                      FIRENZE 
149 SALVADORI                 EUGENIA                                  BRESCIA 
150 SANDRINI                     MARIA GABRIELLA                  ROMA 
151 SANTOMAURO            FEDELE                                    TRANI 
152 SANTORELLI               WILLIAM                                   PESARO URBINO 
153 SANTORO                    GAETANO                                POTENZA  
154 SCOLARO                    GIUSEPPE                                TORINO  
155 SESSA                          ARCANGELO                           NAPOLI  
156 SGALIPPA                    SANDRO                                   PISA  
157 SOVERINI                     FRANCESCO SAVERIO          BOLOGNA        
158 TAGLIARO                    EZIO                                          VENEZIA  
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159 TESTA                          ALESSANDRO                         BERGAMO 
160 TESTA                          GIUSEPPE                                SAVONA   
161 TORRE                         FRANCESCO                           CATANIA 
162 TRAVAGLIO                 EUGENIO                                 LAMEZIA TERME   
163 VALERIO                      GIOVANNI                                LA SPEZIA      
164 VATTEONE                  LUCA                                        TORINO  
165 VERSARI                      MAURIZIO DOMENICO            RIMINI 
166 VIGNIGNI                      SALVATORE                            SIRACUSA    
167 VISENTIN                     GRAZIANO                               TREVISO   
168 VIVIANO                       GIUSEPPE                                TRAPANI  
169 VIZZIELLO                    DOMENICO                              MATERA   
170 ZAGARIA                      CIRO                                         TRANI 
171 ZOCCALI                      CARMELO                                REGGIO CALABRIA  
172 DI PANCRAZIO  ANTONIO VARESE 
173 LANDUCCI GABRIELE LUCCA 

�
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QUADRO DI RICLASSIFICAZIONE DEI RISULTATI ECONOMICI                                                                        

Consuntivo 2009 Consuntivo 2008 Differenze
2009 % 2008 % 2009/2008

RICAVI

Proventi e contributi 263.611.201   91,9        288.193.208   89,8        24.582.007-     
Altri proventi e contributi 2.196.196       0,8          1.395.558       0,4          800.638          
Altri proventi 20.672.017     7,2          30.933.427     9,6          10.261.410-     
Diversi 286.000          0,1          297.000          0,1          11.000-            

COSTI

Costi per prestazioni 164.077.087   57,2        150.202.386   46,8        13.874.701     
Costi per servizi/beni di terzi 10.057.469     3,5          11.976.139     3,7          1.918.670-       
Costi per altri servizi 286.000          0,1          297.000          0,1          11.000-            
Costi del personale 5.554.080       1,9          5.662.748       1,8          108.668-          
Ammortamenti e svalutazioni 1.672.913       0,6          4.912.755       1,5          3.239.842-       
Accantonamenti 265.000          0,1          504.997          0,2          239.997-          
Oneri diversi 3.107.481       1,1          3.299.459       1,0          191.978-          

RISULTATO OPERATIVO 35,5 44,9

Proventi ed oneri finanziari 36.166.162     3.206.683-       39.372.845     
Rettifiche di valore di attività finanziarie 1.985.001       13.612.934-     15.597.935     

RISULTATO PRIMA DEI COMPONENTI 
STRAORDINARI E DELLE IMPOSTE

Proventi ed oneri straordinari 8.030.887       19.110.912     11.080.025-     

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 

Imposte di esercizio 6.893.817       9.984.295       3.090.478-       

RISULTATO PRIMA ACCANTONAMENTI STATUTARI

accantonamenti statutari Fondo previdenza sez. B 128.287.143   127.244.259   1.042.884       
accantonamenti statutari Fondo  assistenza 9.801.112       15.401.277     5.600.165-       

AVANZO/PAREGGIO/DISAVANZO ECONOMICO DEL PERIODO 2.945.362       6.374.827-       9.320.189       

risultato F.do previdenza - sez. A 3.535.609-       9.736.955       
risultato F.do previdenza - sez. B 6.480.971       16.111.782-     
risultato F.do solidarietà e assistenza 0 0

141.033.617   136.270.709   4.762.908       

34.053.779-     

185.020.030   176.855.484   8.164.546       

100,0       100,0       

64,5        55,1        

101.745.384   143.963.709   

147.927.434   146.255.004   

TOTALE RICAVI DELLA PRODUZIONE "TIPICA" 286.765.414   320.819.193   

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE "TIPICA"

1.672.430       

42.218.325-     

139.896.547   127.144.092   12.752.455     

�

22



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�-�!!�&�!.� $��(//0�

�	�%����$(()�.��
�
���	��		������	
�	�������������'����������	�������	�
�&��
���

�%��	����

���
4������	
�&��	�%������
������	
�&���������������	������	
�0�

- �� �������	
�� ���� �����	�� ���� �� ��		���� ��� ����
�
�� ���� �����
�� �� ���

��	�������������	��
�����	���������������		���$(()<$("26�

- �� ��	���	
�� ��	� �� ������ ��

���� �����������
�� �� �� ������� ���� ����
�
��

���������	�&��	�%���	��������
�
����	��&�����	���������
������	���	
�6�

- ����	
�	�����	������ �	����
���&� �	�����������������	��&����� �� �������������

��������

��

���'����������	����'������
�����
��� ����
��	��$((>6�

- �� ��	
�	�����	�� ��'�

���
4� ��� ��������� ���� �����
�� ��	
����
���&� �����
�� 	��

$((+6�

- ���
�����������	��	���	����	�
������������������� �����

��������
���		���$("(<

$("$6�

- �� �������� ��� 	����� �

���
4� ��	�����
�� �� ���������	
�� ��� ������
�� ��	� ���

�������
�������	�����������
�������	��,�

�

"��$ ��$�!��$�$!!�"��$�

-�3�������$(()������	�����
������
����	����������		�����������
�
�����������
��

��'����������	�� ���� �� �������		��� $(()<$("2,� ?	
��� �� 
����	�� �������	
����

������
�� @2(�����	��������
��������
����	�#&����	���
�
�������	
�
��>� �������&� �%��

���
���	��������������	����

��������
��������� ������������A���	�� 
����
��������

�����������������

����6�	����	������������
�����������	�%����������	
������

����

��
�,�-�����������	���
�
����������	���������	�
���������	�������������	��
�����	�&�	���


����	��������
������������	
�������������	�&�	������	��	�����"3������$2������,�

�������
�������������	������	
�����.� �����	���������� ����
���� �������	��	�� ����

������� ��

����� ��� ���/<����	�&� �%�� ��� ��	�� ���
�� �� $� ����&� 
�	�	��� ��	
��

�	�%�������	�������	�����	�
�������	��
������������&��������
�����������
��%��

������,�

�

�����
�
����������	
���������	���	�
�

������������

����&��	���
��+���

������

$(()�����	�������������	��
�����	��%����������
������������'��	������������
��

��

�� ������
�� ��'��
����� "7&� ������ "&� ��� �������	
�� ��� ��������	�&� �� 	���

23



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�������
�����������	
��%���������
���������
����

����%�������
��'��	��������

��

������������
���������	�	���

�&�����	����������A���	��
����
����������'��������	�,�

?	
��� �� 
����	�� ��� ������ ����	�� ���� ��
�� ��� ��������	�&� ������
�� ��'��
����� ">&�

������$&�����������	
�&���	�������	�
��*�����������	
���������������	�������

��

�&� �%�� ����	�������������	��
�����	��%�� �����	
��	��� ���	��	�����7��

�����

$((),�

�

-	� ��
�� $(� �

����&� ����� �%�� 
�

�� ��� ����	�� 
����
������ �����	�� ��������
�� ��

����	������ '����	�
�� ��������	�&� �� �������	
�� %�� �����
�� '��	��� ����	�
���� ����

�����
����

���������������		���$(()<$("2���%����	����
��������
�
�����������
��

�%�&��	���
��$*�	��������$(()&�%����������
���'�����	�����	�������	���������

����	��
�����	�,�

�

B�� ���

��������	�������	�
���������������:���
�����>((������������������������

�����,�1	������������������.��
�
�����%����
���	����������6�'�
���.��
�
�������	
�,�

-	� �	
������ �� ����� �� !������� %�� ��	��		�
�� �� �������	
�� �� ����	����� �� ������

���
�	�
����'����������	�,�

�

����$������� ����$�

B����������'����������������
�
�����������
�����$*�	��������$(()���	���
�
��

��

�� �� ��	����� �	� ��������	
�	�������� �����

�����	�	����.���
�
����������������

	���	�� ��� 	����� ������� ��	�����&� �� ������ ���� ��	��
�� �����	����	�� ���

����������������	
�	
��������
�������	��
������������
����,��

�

-	���
��$2����������$("(�����	��
����������������������
��%������������%���	��
�
��

�� ���
�
����� �� 	����� ������� ��	������ ����%C&� �� ���� ������&� 	��� ��
�� D����	

��$�$%�����	 �	 �������
��&��$�	 
��	 �%�'�	 �����(��	 ��
�����	 ��	 )%��$�	 ��	 *��'�$�	

��&���	
��	�����(��	
�	*��$�	
��	��&�$�$�	
��	
���(�$�+	��	���	
������$,	-�+	��&&�	

-+	 ��$$,	�.	
����	�$�$%$�+	���	*%/	�0�	�)%�'�����+	���	 ���1���$�	
��	 ��**����$��$�	


��	 #���$���	 '�(����$�+	 �
	 %��	 &���	 *���	 
��$$�	 
�	 *��$�	 
������(���	 
������$�	

'�(���$�E,�

�
-� 	��
��� ����&� ��� ����� �������� ��

����
�� �� ����
��	�� ������ ��� ����
�
�� ����

�����
�����$*�	��������$(()&������	���������
���%�� '��
�����$2)>���� �������

�����&� ����������	
�� ���%����
�� ���� �
�
�
�� ��'����������	�&� �������� �%�� ��

24



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

������� ��	������ ��� �����	�� ��� 
��� �� ��	���� ������� ����

���&� ����� �� 	�	� ����&�

�
����	��� �	�
��������%�&��	�%������� �����������������

�������
����&� ���������

������	�������	
�	����������	
��������������	�����	�
������������������������	��

��,� D����<������E&� ������ ����� ����	�� �������� �%�� ��9� 
����
�����	
�� �������

������
�� ��� 
��� �� ��	����������&� �����	��� ���� �

�� ���
�
�
���� �� ���� �
�
�
�� ���

�����
4�������������	�����������
��
��������������	�,�

�
��	������
�� '����	���	
�� �	
��	�� ��'����������	�&� ���� �

���� �	� �����	�
��

������
�� ���� ����������	�� �
�
�
����� �� �����
���&� 	�� ������� �%�� �	�%�� �� �������

��	������ ��'����������	�� ��� ��������� ����� ����	�� ��� 	�
���� �������� ��

����������	������<������&� �� ����	����������������.��
�
�� 
����
�����	
�� �����
��

���� �
�
�
�� �	� 3,�  �� ��	�����	��&� ������
�� �� 
����
���
4� ���� ����������	�&�

������� �����	����� ���
�	���� �%�� �	�%�� �� ������� ��	������ ��'����������	��

	������
�&� ���� �� �������� ���

���� 	���	�� �� ���
�
����	�&� ���� �����	����	�&� ���

���
�����������
�	
������	�&����
�

������	��������������%���������	��	�,�

�
-	� 
����	��&� �	��

�&����� �

��������	����������
�
�
����� 
���&���������%��

���������
�
����	��������������	��������	��������
����������	
����	����
�	
�&���

���� ��������	��	���������	
�� �

�� ����
���� ����� ����	�� �	
������
�,� �'�	�&� ���������

��� ���
�
����	�� ��� ������&� ���
��	�� ��� D�����	�;�����	����	�E� ��� ������	�

������� ��� ������� ��	������ ��� ���
�� ���� �����
�	
�� ����	�&� ����	��� ��

���������	�� ������ �	����
�� @�,�,� ���� ��	����� ���������	�� ��'����������	�� �� 
���

��	�������������	
�	
��������	��
���������	�����������
�������
����	,�3()����"))*#�

���������
4��
����
�������
�
�
���
����,��'�
������
��	�����	��������������������

����� ���� �����	�;�����	����	�� ���� ������� ��� ������&� �� ��� ���
�	���� 	���

����������	�� ��'�

�� ���
�
�
���� ��� D	���	�E� ��� ������� ��	������ ��� ���
�� ���

����
�
������ ����
�&����������%����9��������������

�&�����	������

��������

�
�
�
�&�����'����	���������� �	����	
��
��&�	��������������&����%�����
�	
��

	�	� ������� ��
��� ������� ���

�����	
�� ����	
�� ��	� ��������	
�� �� ��	����

����������������,�

�
��9� ������	����	
�� �%����
�&� �	� ����� �� ��
�� �

����� �%�� ���
�	���� ��� �

�� ���

�����	����	�;�����	�� ���� ��	���� ��	����� ��'�

�� ���
�
�
���� ��� 	���	�� ��'�	
����

������&����	�����������%����&������
������������	
�������
�
�
�&�����������	��

�������
�����������������
�����$2)>��������	
�����������������&���	��
��������%�		��

25



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��
�	�
���������������

���
4��	�����������������
�
������ ����
���%�������������

���D	���	�E����	��������������	�����&��	�����	�������	����������������	�	
�,�

�
F�		�����

��
�&��	�����	��������������%���	�������	���
�
�
��������������	
�������

����
�&� ��
�	�
�� ���������	
�� �����	����&� ������� �� ������� ������ 	�	� 
��

��

����������	
������
�� ���
����@����	���������������������	�&� �	�����
�������
����&�

������������	�����
��������������	�����#&�����������	�%�������������	������

��'����������	����������
����������'��
�����$*((&������������&����������������&�

����	����������D,,��	��������	
��	��
���	*��	��
����	
��	$��&���	0�	�11�$$�	
��	

&�&��$�	��	�%�	��	�����(��	2	$�$�	����$�$%�$�3,	

�
G���
�� ���	�� �� �����	�� ���� �� ����� �� ����
�
�� ���� �����
�� ���� ������� $2<$*�

	��������$(()�����
�
��������������'�����	������������	������	���������	
�	���

����������

�&����	�	����	���	�����������,�

�
-� ��	������ ��� ����	��
�����	�� %�� 
�

����� ��
�	�
�� �%�� 	��� ��
����� �� ���	�����

�

�� ��'�	��
�� ��� ��	��
���&� ����	��	��� �� 	���	�� �'��������� �%����
�� ���

���������� �� �����	
�� ���	���� �'���������&� �� 	�	� �� �	'��������� ������
���	
��

��	����
�&��������
�����������
�����
���%������	�������	������	�������
������
�
��

���������
��������
�,�

�

���*"��$���� ��'��1���#���$�

���������	���������
��	���%��%�		����������	�
�����������	
�����	����'����������

%�		�� ���
��
�� ���

���
4� ���
����'����������	�� ��	� ������������������	�������

��

���������������
����	�����
������������	����������

������	��������	��������
��

��'��
�����*����������	,�2*����$((3,�

�

B�����������$((+&��	�%����������'�	����
���������	������	����	��&��������������	�

�����	�������	���	
���%��%�����
������������������
������
�����
����&�����%��

	�	������������

����	���
���������	����	
��������������	�
�,�

�

B�� $(()� �� ��	������ 	����	��� ��� .� ��

�� �����
������� �	��	����� �	����
���� ��%��

��
�
��
�&������������C&��	�D
������������
�E&��%��%�����
�&������
������������	�����

26



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����
�� ������	�&� ���� �	��	
��,�B�� ���

����&� �� ����

�
�� .� �
�
�� ���	�
���������

���	
�0�

< �	�����������	
�������	��
����������������������
��%��������&�����������	�����

�	�����������������
����$)�	��������$((>��������
�
�����������
�����������

��

���� �����������
�&� �%�� �������� �%�� �� ���� 
����� ��� "H� ��		���� $((+&� .�

����������� �	�� ���	�� 	����
���� �%�� %�� '����

�� ��� ��	����� 
��	�����	
��

����������� '�	����������	����'�	
������������	���������
����������������	��

�����������
�

�� �������

���%����	������	��	�'1	����A���	��������
����������
��

�����
����$+�����	��$((3,�-���	��
������
��	���%�����������
�����������������

����
�� ���� �

�������� �	� �	
����	
�� ��� �����
���� �%�� �	���%�� '�	
�� ���

�������	��������������	��������
������	
������������������������	��
����	���
��

	��	��������&� ���� ������������ �����
�� ��	
����,� ?'� �� ��	��������� ���	
�����

����������
�	�
������	��
������������%�����.&����"H���		����$((+&���������

��

���� �����������
�� ��� 
����� 	��� �
����� ���	
���� ��
�����	�� ���� ������

�����	����������

�����������

����	��������6�

< �� 
�	
�
������� �������������	����	����	
���������	����� ����������	������	��

��� �����
�� ����� D���������%�E� �%�� �

��������� ��� ������ ��

����

�����������
��
�

����������

���'A���	���	���&��	����
��������	�������
4���
����&�

�%�� %�� ���
�� �����
�
�� 
�

�� �� �	������ ���� ������ ���� �������� '�	����
���&�

����������

��.�����	�
�,�

�

�'�
�����	��	
�����������������	������	����	������.�
�	�
����>�������$("(,�����

�������
�� �� �������	
�������	������	����	��������� �����	�
�� ��������������

�	
�����	����� �	� �����	�� �%�� ��	��	
����� ��� ��������� �� �������
4� �����	
��
�� �	�

����
�����

����		�������	���	
�,�

�

�����������
�	
�� ���
��
���	�������	
�� �%�� ��	��	
����� ��������� �� �������	�&�

��	����������������������

���������������
�����
�����	
������������������
4�

����������	���������	��� 
��	�����������������0� ����������
����������	����	
�����

��
����	����
�����
���������������������������%����
����	����������
�����������
����

���� ������ �'������,� �������� �����
��
�� �%�� �� �������	�� ���� ������ ��

����

�����������
�� ��	�� �	����
�����
�� ��&� ���� ����	���� ��	�� ��������� ����&� ��������

�������
���	����������	���%����	���	��� ���������	�������	�����	���	
����� ������

���	��� 
��	���&� ��������	�	��� �� 	��
��� ���	���� 
��	���� D�
�	����E� ��	� �� ���
����

�
����
�� ��� �����
�� ��	��
������ <��� �
����� ���
���� ���

�
�� ���� ������ ��

����

27



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�����������
�<0� ��������	�� ���� ��������	�� ����	��
��
�&� 
����� ��� �	�����	�&�

����	
�����������

���
4�����	����	
�������
����	��,����������������
���	�	�

�������� ������
�� �� �������

�� �	�����	
�� ��� ��������� �%�� �	����� �� ���	���� 
��	����

D�
�	����E� ���� ������ ��

���� �����������
�� %�� ������
�&� ����� �����
�� 	���

D������	��������	�����������	���
��	����������
����2"����������$((7E&��������
����

$+��

�����$(()����B�����������
����	�������������������	����,�

�

�����������/������
��
���%��������	����������������%���	�����
�	����
4�����	���

�������0� ������ �����	����� ������	��� '�		�� $(37� ��	� �	� ��
����	��� ��� �
��� 7�

������������������	��� �	�����	
����� ��������&���������

���� �����������
������
���

$)�������������������	��	�����	
�������������,�

�

?	
������������������	
����	�������
�	����
4�����	������������	�%����	�'�
������

������������
�

��������	
����5������	
���������������	�����	
�����
������������

'�	
���� ��
������� 	�� ��������� ��	���	
�		��,� �� ����
�� ��	
�&� �����
��
�� ��

���
�	����
4� ���� �������	��� ���� ��
������&� �� �����
�� �� �����
���� �	� �����

�� ���

�	��������	����9���������������������,�

�
��� ������ ��

���� �����������
�� %�� �	����� ���
��
�� �	� ������	
�� ������
�� ���

���	�� �������� 	��� ����� %�� �����
�
�� ���	�� ��
�� ������
�&� �� ���� ����&� ��� ���

���

���	���
��	�������������	���������
��������	��
��������,�

�

-�����������	���
�
�����������
����	��	���������	����������	�������	�������	�&���	�

'����

�����������������������
4�����������
������	'�	���
�	����
4�����	�����������

���� ������ �����	����� �%�&� 	������ �����	�&� 	�	� ����
�&� ����� �	�%�� ���
�����
��

���� ���������	�� ������	
���� ��� ��	
���� ���� �

���
4� ����� �	
�� ���
���� ���

������������
���������������	����������
�	����������	���D������	���		��������

���	�����	��	
����$((*<$((3<$((7&������������	��$((>������	��� 
��	�����

������E&�

���� ���
�� ���� ��	
�� 	��� D������	�� ��� ����
�
�� ��� ��	
���� ������
�� ����

���
��	�� ��	�	�����������������	����	�������������	����������
�	����� �����������

�����	�����������
�����������������������������$((*&�$((3&�$((7���$((>E&��������
��

�� $*� ��������� $("(&� �� ��� B����� ��� ���
����	�� ���� ������ �������	����� 	���

������	����
�
�,�

�

28



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

������ �����	�����%����	���	�
�� ��������	
������	������	����	�����%�������
�� ��

�������
�������	�����������������
�������	������	����	��&������	��
���������������

����	������
���	����	��	
�,�

�

������ ��

���� �����������
�� %�� �����
�
�� ��� ��	���	���� �� ������	
�� �� ��	������

	����	�����	�	�%������������	����������	��
���������	�����	�����	����������������

�� ���� ����������	�,� B��� �
����� ����
�� �����	����� ���9� �	� ����	���
�� �
����&�

�����	
���	
�� �������
�� ������ ��'�	��	
��&� 	�� ����� ����	������ �	� �����

��������
���� �� ��	��� �	
���� �%�� �� 	��
��� ������ 	�	� �������� �� ���
�	����
4,�

����������
���	����������	��
�������������������������	����
���������������&��	������

������������	
����	
����	��������	��&���
�
�����������������������������

�,�

�

-	� ���
4� ������ ��

���� �����������
�� 	�	� %�� ��	���	�
�� �� ������	
��

����������	
��������

������������������������������������������	�,�

�
���������
�
�������&�������	��
��������&������	
�����	�������	
�&�����

����	���

�
����� ��
���&� D��	
��E� �� ��
�� ��� ���	���� 
��	���� ���� ������ ��

����

�����������
�0� �������� ������	
�� �����
��
�&� �� ��	�����	������� ���	� ��
�&�

�%���� �������	����
��	����.�����������	
���&��������	������

�&��������	���	
��

�	�

�	�����0���������
������������

�&�������
���	�33,3((��	�
4�	������������3(��		�&�

�	�%�����������������	
��������������	��������������������	
������������	
��

������

�6� '�����
�� ��	
����
���� ������
�� .� ������
���
�� �����

�� �� �����

��	��	
���
��	������	����'���������6� �����	���� 
��	����$((>&� ����

�������
�	������

�	� ���� �		�&� ����
�� ���	�� ��������	�� ��� ���	���� 
��	���� $((76� �� ������ ����

��	���	�� ��	��	
���
�� 	��� ���	��� �'���������� .� �	����������	
�� ��

��	����������	
����5�����
����������������
��	��������������	���
��	���,�

�

�������� �������
�� ����������� �� �
����� ���� �����	�����
40� '�	���� ��
������� ����

�����������
�� %�� �����	�� ��� �	�� ��	�� �� �����	������ ���
��	�� ���� ����

�������	��&�	�	�����
���	������	�����������%���������������������	
����
��������%��������

���
������������������������	���	���������	�,�

�

?'������	
�����
��
��������

�
��������������

���������������
�,��	�%���������
��

�������������	
�������	��
����������������$)���

������$(()����������	
�
��

����������	��
�	
�
����	� '���	����	
���������
��D����������%�E&�%������
��

29



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���	����� �

�&� ����� ���
�	����� ��� ���� �		�&� ��� 	�	� ������ �� ��	������ ����

�������	��� ���� �����������
�,� F�� ���	��� �����
�� �	�� ������	�� D��� 
������E� 	���

	��
��� ��	���	
�&� ���� ��	��	����� �� ���������	��
�� �%�&� ��� ��� �������	�� ��� 	��
���

�����&�	�	�����		�������	����	���	�0�'����

����.����������

�	������	�'�	��		��

����	�����������

������	����������

�,�

�

������%����� ��
�	
�&� �	����� �	�� ��
�&� ������
���	
�� �	���	�� ��� �	� ��	���	
��

������ �� �	��
�,� ��� �����

�

�&� �� ���	
�� ��'�����
�� ���� 	��
��� �%����� ��� ����&�

����%C� �����	� �
��� �������%�� �� 	��
��� ��	
�&� ��������� '�		������ �����
�� ��� ������

��

���� �����������
�&� ������
�� 	�� ��������'�	��	
��� ��	� �� ��	������ 	����	��� ��

������
���
�&���������
��

�	
�,�

�

���&��$� ���$� �!��

���	�� ���
��
�� ��� �����
�� �� �
�
�� ���� �	����
���� ����	
�� ��� ���	
�� ��	��� �� ���

����� ������ �� �����
�� ���� 
������ ���
���� �����
��
�� ��� ��		�� ���� ������

��
��	����
�������	������	
����	�����

�����	���������������>&3�����	����������

������
����'������
�����
��� ����
�,�

�

�"��!$�*$���$�

"��$ ��$�!�����!"���$!"���$� �!��

����	����	�����
���������
��������	�	����I�������������	
�
����'����������	����

$7� ������ $((>� �� '""� ����	�� $((>� ���� �� ���
�� ��� 
������ �����������
�� ��� ��	��

��	����� ��	� �� ��	���� �� ��������� ��'������
�� ����
�&� ������	��� �%�� �� �
�����

��������������&��	���		�����������&������

�����
�����������		�������
�
�������

�	��
����	
���������&���	����������	
�������		����
����	������������	
�������
4�

������������������
����	����������,�

-� ��������� ��� .� ���
�� ����	
�� �� !������� ���� ����	��� �����	�� ��	��� ���

J����	������������%�&�	�'����	������"+�������$("(&�%����	��		�
��'������
��

 ����
�� ��� ��	�� ��� 
��� �		�� ��� �������	�� ���� 
������ �����������
�� �� ��� ��	����

�		�� ���� ������������	�� �	����
�&� ���� �	�� ��	�� ����������� ��� �

�� �		�� ���

�������	����=�2,2((������
�6���%���	
����

���	������
����������������������������

��	���� �		�� ���� ���������	�� ��� ������
�6� �� ������	
�� ��� �	�� ���������	��� �	�

30



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

������� ���� ������ ��� =� 2((,(((� �� �	� ������� ��'�:� �������	
�� ���� ������ �������������

=�23,(((,�	

�'����������	�&� 	�� ���

����&� ������ ����	���� �����	
�
�� �	� 	����� �����
��

�'A���	�������������
���������,�

�

"��$ ��$�!�� ���!"�� ��� ����"$��#���$�  $�� ������  $��-��������!��

����$#���$�

�� �����
�� ���� ��	�	���� �����	
�
�� 	��� ��	���	
�� ���� ��	��������	�� ���� �����

��'-������
�� ��	�����	�&� '��
���
4� ������������ ��� ��
����� ������ ������
�� �	�

������
��������	
���&�������
�� ��"$���

������$((+&���������	����
4� �����������

�����	���� -
���	�� ��	��������	�� ����� ��'-������
�� ��	�����	�� ���� ��	
��

����%���
�� I� ��	
�������	�� ���� '�	
���� ����	
���� ���� ������ ��� 7� ����	�� ���

����� ����

�� ���� 	��
��� ��	�	���&� ������
��� ������������	
�� ��	���
�
�� ��� �	�

������������������
4����������	���,�

-������	������������	��������	�&�������?���	������%�

�&��������������	
�	
�&�

�� ������ J���	����  'A�
�	���&� ���������&� ���	�� �
�
�� �	����
�� ���� �������� ����

���������� ������� �� J����	��� ��� ��
����� ���� �� ���
��������
�� ����� ��
����� ""(���

7*+<����������������	���@����������#,��'���
������ �	����	�� ������������	��
����

������������
�������%���
��������%�������	���%����!������������	����	��������	����

���J����	��������
����&��	���
��2"����������$(()&�%������
�&���
�	�	�����	��	
��

'����	
�������

����������
�&���	����������	�	��'.������	�����
4���	��,�

�

-���������%������	�����������
���%��D*%/	��$�����	*��'�$�	��	���
�$$�	�����	%�	

�((�$$�'�$4,	 ��	 *��'�$�	 ��1�$$�	 ��	 *���������	 
����	 �&&�+	 ��	 *��'�������	 ������$�	


����	$��	�	��	1���	��%���	
��	*�(�&��$�,	��$$�	�&&�	��%�$�	*����$��	������	

$��$$��%$�	
����	���(��(������E,�

�

�������
������������
����������	
�	��� ��	��
��� �����%�		���%���
����!����������

����

������J����	��������������
����&������	�����'��
�����$72&�������
��������

������� ��� ���������� ��	��&� �� ����������	
�� �	� ����	�� ��� �����	����	�� ����

��������������	��������
��
�&���������	���%��.��
�
��������
����	�����������	
��

31



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��'""� ��������� $("(� �&� �� �����
�� ��� ����&� '����������	�� %�� 	�
�����
�� '�

�� ���

��
����	�,�

�

"��$ ��$�!�����!"����!"������$!!��

�� �����
�� ��� ������
�� ����� �

�� ��	
�	�
�� 	�� ��������� ��	��� @�� �����
�� ����

��������	�� ��'����	��� ������	���#� ��� .� ��
�
�� �����	���� '�	
���� ��������� ����

�	����	�&������������	����������
������������	�����
4���������������
��������	��

�%�� �����	�� ��	������
�� ��� �	�� ���
�� ���� ������ ��

��

�� ���  ����
��

�'����������	�&��%�����������������������������������J����	�����������������

�	����
�����������
���������������,�

�	�%��	��� ��	���	
�� ��� 
��� �����

�� �� ����������	��
����%�� �%���
�� '���%�������	��

��� ���������	
�&� ��
�	�	��� �	�%�� ���� ���� ��	��	
�� '����	
�� �����

���� �%��

��	������� �� ���
�� �� 	�'����	��� ��� "7� ������ $("(� �� !������� ���� �� �	����	��

������	����%�����%����
�����	�	�������������������	���������	���	
������%C�����

��

	�	����
�
���������
�,�

B�����	
�	��&�������
�
����"$�������$("(&���!������&�	�'�����������%��D
�'�	5	

��(����'��&��$�	 ���%
���	 �0�	 (��	 �&*%$�$�	 �66����	 �(�$�	 �����	 ����*�'������	


����	 *��'�������	 
���$$%��	 
����	 �&&�	 ����'%$�+	 ��	 1���	 
�	 �$��������	

���
��$�1��������E&� %�� �������
�� �	�%�� �%�� D����	 2	 �0�	 ��	 
��0���������	 ���	 
�(��	

�&*%$�$�+	 ��	&���$�	 ��	 *��$�$�	 �11�$$%�$�	 ��	 ���
�$�+	 )%���	 �*��	 ��
���$�+	 *����	

%��$���	*��*���$4+	�'%$�	��(%��
�	������$�$4	����'��$�	
�(��	�&*��$�+	�����*�$�	��	

�����	
�	)%�����	�����$��	
��%&��$���	
��	)%���	
�%&���	 ��	�11�$$�'�	��$%��	


��	��**��$�	��$������	$��	�	��$�$�	�((�$$�E,�

�
��������
�	
�������	�	�����	� ��	��
��� ����� �� ���������	�� �	� ����� ����������

��	
�	��,�

�

�"��!$���&��$��

�#���$�����"���$�!���2��!' ������$��$� �!�3�

-	���
��"*���		����$((+����.�
�	�
��������������	����������������	������������

���������������	
��������		������
������������	�����	���	
����'������
�� ����
����

���� �
����� ������  ��� @J����	��� ������ ��� ����&� ���,� ""&�  �

,� ���
�	��#,�

�'����	�� %�� �� ������ ��� �����
���&� �
��� �� �����	�����
4� �����	��� ���  ����
�&�

32



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�	�%���������	�����
4������
���������&���	����� ���������������	���	
��

�����

��	���	��� �� �%�� 	�	� %�� ��

�� 	��� ���� ��������� ��  ����
�� ��� �������� ���� ��

�����&� ���� ����	��� ���� ������
�	��� ���� ���� ��	������	�� ��'���� �����

������
�,��'����	������.����
�
��
�� ���
����� ��&����������'������
��8�	
����,�

 ����
��.��	����������
����	
���������'����	������)�������$(()&����
����� ���

%���%���
���������	���	���������������	���	���������	��������	��	���������������

��	��&� �� �� ������ %�� �	���
�
�� ���� '��������	�� ���� ������ ��
��

���� ���%���
�,� -�

!����������.��������
�����������	����	�	�%���	���������
�����������,�

�

����"��$�!��*"$����!$"#���2���$"�3�

-	� ��
�� "+� ������ $((+� .� �
�
�� 	�
�����
�� �

�� ��� ���	�����	
�� ������� 
����� 	���

��	���	
�� ��� !�������� �����&� �� ����� %�&� ��	� �������	��
�&� 	���
�� �� �����
�� ���

 ����
�,��������������.��
�
�������

�����'����	������������%�������	�����
��������

"H� �

����� $((+&�  �

,� 8��&� .� �
�
�� ��	
��
�
�� �� ���%�������	�� ��� �����&� ����

����� ���� ������	
����	�� ���	�
���� ���� �������� ���� ���������&� ���� �����

����
�� �%�� �� ������ �������� ������
�� ���  ����
�� �� ������ ��� =� ",(3(,(((&((,�

�������� ���
�	
�� �	�
����
�� �	� ��������� ���� '�����
���	
�� ��� �����
�&� ����

��	��	
����	�	�������
������������,��������������������������	��������	�����	��

.������
����"+��������$("(,�

�

����"��$�!��*"$����!$"#���2�4��!$�*��

-	� ��
�� "+� ������ $((+� .� �
�
�� 	�
�����
�� �

�� ��� ���	�����	
�� ������� 
����� 	���

��	���	
�� ��� �	
�	�	�� 8�	
����� �� �	�%'����� %�&� ��	� �������	��
�&� 	���
�� ��

�����
����� ����
�,��������������.��
�
�������

�����'����	������������%�������	�����


����� ��� "H� �

����� $((+&�  �

,� 8��&� .� �
�
�� ��	
��
�
�� �� ���%�������	�� ���

8�	
����&� ���� ����� ���� ������	
����	�� ���	�
���� ���� �������� ����

���������&� ���� ����� ����
�� �%�� �� 8�	
����� �������� ������
�� ���  ����
�� ��

������ ��� =� 27,(((&((,� �������� ���
�	
�� �	�
����
�� �	� 	����� ��������� ����

'�����
���	
����������
�&�������	��	
����	�	�������
������������,����������������

����������	��������	�����	��.������
����"+��������$("(,�

�

�

33



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����"��$�!��*"$����!$"#���2�$"���+$����

-	� ��
�� "+� ������ $((+� .� �
�
�� 	�
�����
�� �

�� ��� ���	�����	
�� ������� 
����� 	���

��	���	
�� ��� ������%��� �� �	�%'����� %�&� ��	� �������	��
�&� 	���
�� �� �����
�� ���

 ����
�,��������������.��
�
�������

�����'����	������������%�������	�����
��������

"2� 	�������� $((+&�  �

,� !%���	&� �������� ��������
�� �� ��	
��
���� ��

���%�������	�����������%��&��������������������	
����	�����	�
����������������

�������������&��������������
���%����������%�����������������
����� ����
��

�� ������ ��� =� 3((,(((&((,� �������� ���
�	
�� �	�
����
�� �	� 	����� ��������� ����

'�����
���	
����������
�,����������.��
�
�����������	�����	
�	���">)>;$("(&���	�

�� ����� �� !������� %�� ����

�
�� �� ����	��� ��� �����
���	
�� ��� �����
�� ��� 	���

���	��
�,�

�

����"��$�!��*"$����!$"#���2�����"$��#���$������� $��-��������!��

-	� ��
�� $7� ������ $((+� .� �
�
�� 	�
�����
�� �

�� ��� ���	�����	
�� ������� 
����� 	���

��	���	
��������	��������	�,��'����	�����	�	����� �

,�!%���	����"2�	��������

$((+�����������	
��
�
�������%�������	��	���
��������	�
����
���	�	��������������

���� '�����
���	
�� ���� ����� ���� ������	
����	�� ���	�
���� ���� �������� ����

���������&��������������
���%������	��������	����������������
����� ����
��

�� ������ ��� =� 7,(((,(((&((,� ��� ������ ���� �� ����������	�� ���� ��	�����	�� .�

�����
����$$�������$("(,�

�

�$5'$�!"��*"$����!$"#���2��$�����$"&��$�

��� ������� $>� ������ ��� .� 
�	�
�� '����	��� ���� �� ���%�������	�� ��� 
����� 	��

���������	
�����������
����������
������	�
����
��	�����	���	
�������������������

���@J����	����������������&������	��*&� �

,� ��	�����#,�����������������	�	����

.� ���
�
��
�&� �� 
�	
����	�� ��  ����
�,� -� !������� ��� .� �������
�� �� �������	�� �� %��

���%����
�� ��� ����� �����	����� �� ���������	
�� �	� �

���� ���� ��	������	�� ���

������
��� �	����	�����	
�,� -�!��������.� 
�

������������ ��!�������	�	�%���	�����

����
�����������,�

�

�

�

34



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�$5'$�!"��*"$����!$"#���2����

-� ���������	
�� ��� ������
��� ������� 
����� �������� �� �
����� �����  ��� .�

�

����	
����	��	
�����������J����	����������&� �

,������,�

�

�$5'$�!"��*"$����!$"#���2�4�������!��&$�!��

B��������������������	
�����������
����������
���������������8�	����	
�	��	�
��

�	�
����
�� ������� �� J����	��� ��� ����&�  �

,� �����&� �� 8�	��� %�� ��

�� �	��

���%�������	��	���
���&����%����	������	�	�����������
��	�����	���	
����� ����
�,��

�

�$5'$�!"������6����"$�

J���������	�� ����	�
�� ��� ����������	
�� ��� ������
��� ������� �� ��	�����
����� ���

?		���	�������	���K��������@�	���������
�������#����

��
����	���������������	��

����������&���������� ����
��.�
�
���������������
4��	���������3(L���	������
��,����


���������	����������������������

���������
����������
����� ����
�������

����	�,�

�

�$5'$�!"�� ����$"&�!�&�� ���!"�� ��� ����"$��#���$� �"�!$����  $��-��������!��

����$#���$�

?'� �
�
�� ������
�� �	� ��������� ���
����� ��	
��� �� ��	��������	�&� ���� 
�	
���� ���

D�������E������������=7,(((,(((��	����������������
�
����	��������	�����%����

 ����
�� ������ �����
�� ��� �
����� ����� �� ��

�����	�� ��� �����,� -� !��������

���
�����.��
�
������������'����	������"(����������$((+���	�	����� �

,����
�&�

J����	��� ������ ��� ����&� ���,� ),� -� !������� %�� ���9� �����	
�� �� 	��
��� ��������

��
�	�	����%��	�	�������
���������������������
��������	��������	�,�

�

?'� 	�� ���

����� �
�
�� �	����
�� '����	�� ��
�� �'�����	����	�� ���� ������ �� ����

��	�� ������
��
�� ���
��
�� 	�� �������	
�� ����
��� D"��$ ��$�!�� ���!"�� ���

����"$��#���$� $�������� $��-��������!������$#���$E,�

�#���$�  �� ����"���$�!�� �2� �$!"�� �$� �!�� *$"� !"'11�� �$�� ��' �#��� �$�$�

��&�!�"!��

?'��
�
���	�
����
���	�	�����������������������������	
�������		��	�����	���	
�����

���
��� ����
�&��������������
����

��

������
���	
�������������=�$>3,$++&>>&�

35



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

	�'����
�� ��� ��������� ���� ������ ��	
��� ���� �� ����
��
�,� -� ��������� ��	
���

 ����
�� .� �

����	
�� ��	��	
�� ��	�	��� �� J����	��� ������ ��� ����&� ���,� ""&�

 �

,����8����&�����������������	������$)�������$(()�@����������	��#&���!�������

%�� ���%����
�� �� ��	
������� ���  ����
�&� %�� �����	�
�� ��� ���
�� �� 
����	�� ���� ��

������
���������%���
����
��

�������%�������
��'����	�������'��������	������������

�����������$+�������$("(,�

�

�#���$��$�����1"��!�� $��-��!�!'!�������$"$�4������*���"$� ����� "����

��	� �

�� ��� ��
����	�&� 	�
�����
�� �	� ��
�� *� ��������� $((+&� '����������	�� ������

��	��	�
�� �	� ��������&� ��	�	��� �� J����	��� ������ ��� ����&� �� 8�	��&� �	��� ��	
���

�����
���������%������� �����������	�����
4����������	�'��������	����'����	�����

������	
�� �����
�
��� �	� ��
��$)������� $((>��� ���������'���,� ���
��� ����
�,�

�'����������	�� %�� �%���
�� �� J����	��� ��� ��	��		���� �� 8�	��� �� ���������	
�� ���


�

�� �� ��		�� ����
�� ��'����������	�� �� �����
�� ��'�	��������	
�&� ���	
�����
�� �	�

�	��������	�	��	�����������?����>,3((,(((&��
����	
��������������&��������	���

�������������	�����������%����������������������
�
��	�������������������,�

�

�� ���
��	�� ���� ����	��� ���
�&� '����������	�� %�� ��	
��
�
�� ��� 8�	��� ��

�������	�� ��'������� ��� �����	��� 	�'��������	�� ���� ������
�� ��	
��

���� 
��� ��

���
�&����	����������
�
�&��������������	��������	�����&��������������	
�����?����

"*,3((,(((&((� �� ������� ��'���,� ���
���  ����
�&� ��	��� ���	�� ���
��� �� ��	���

�	�������	�������	����������
�	����	�����
��� �����
�,��'����������	���	��

��������

�%���
�����8�	�������������������	�����������	
�������	
����'���,� ����
�������

������	�������	��	
����������
'�
��������

�	�����	������5������	������������	
��
�
��

�'1�������1	����?�������	�����������J����	��������	
��������������%������	���

�,�,,&��������
�
��������������
�����������������	����'�����
�����������'������
��

��� ��������� ����������� ��� ���� 
����
���� <� �����%����� ��� �������
4� ��� ����6�

���
������ ��8�	���������� ���
�
�������������� ����	��������	���
�	������	
������

����

���� ���	
4� ��'����������	�� �� ���� ���� �����	��&� ���/� ��	��	
�	��� �'���,�

 ����
��������������������������������"*,3((,(((�������	������������������������

����� ������ ������
�� �� ��	�����,� ����%C� '���,�  ����
�� ������ ���
�
��
��

�'����������	�� �� ������ ��� ����� >,(((,(((� ���������� �	� ��		�� ����� ��� �����

>,3((,(((����������8�	�������������������	������
�������	�����,�

36



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�

���������.��
�
�� �����

���� �������	,�����,�,�+"">;$((+����.��
�
�������	�
����

!�������-�
��

���&� �

,�����	
�	���-���&����������	��-M����J����	������������

����&���	���������	����������������	����	���
��$7�����	��$((+,�

�

��	����������������
�
����	����������
�&�������
�
����3�����	��$((+&���8�	������.�

���
�
��
�� �	� ��������&� �%����	��� �� ����

�� ��� 
�

�� �� ����	��� ��'����������	�� ��

���	
����	�� '�����
���	
�� ��� ��	������ ��� ����� ��'����������	���7� ��
,� "$$>�

�,�,�	�����������	��������		���%������������
�6�%�� �	�
����%���
�������������	
��

���� ������ ����	��� �� ��	�� ��� ��	��	
���� �� �%����
�� �	� ������ ��'���,� ���
���

 ����
���� ��	��������������	���
���� 
�	�
�� �	��		���������
'�
���&� �	����	
��

��������������	������������		�����	
�
����'����������	�,�

�

-� !������� %�� ��
������
�� �� �%����
�� �	� ������ ��� 
����� ��� %�� �������
�� �� ������

����	����������������	����"3���		����$((),�

�

�'����	������ "3���		����$(()&� ��!�������%�����%����
�� �� ��	
������� ��� 
�����

�%����
���	�������@���,����
��� ����
�#����%����	���
�����������'����	������$)�

������$(()�����'��������	��������������
��

���&���	����	���������
����
����	�����

�����'��
,�"+2&����
�������&��,�,�,�

�

��� ���
�� %�		�� ������
�
�� ���������� �7� ��
,� "+2� �-� ������ �,�,�,� ��	� �� �����

%�		�� ������
�� �� �������� �������	�6� �	�
��� �� 8�	��� %�� �%���
�� '��������	�� ���

���	������
��������������
���������������������	
������������
��
��������
��������

�������'��������	�������	��������������.������,�

�

�'����	��� ��� $)� ������ $(()&� '����������	�� ��� .� �����
�� ��� ��������	�� ����

������ ��
��

���� ��
����
�� ��� ��	
�����
�� ��� %�� �	���
�
�� ����%C� �� ������ ������

��	���
������������������	��������	�����	�,�

�

37



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

-� !������� %�� ����

�
�� �� ���%���
�� ��
��

����� ���� 8�	��� ��� %�� ��	���
�� �� ������

�'����	������$+���

������$(""�����������������	��������	�����	�,�

�

���$� ����5'��!����6$"������*$����

��� ����	��� ���
���� �'������
�� ��'�������� ���
�	�
�� ��� ������� �� ����	��� .�

�	
��	������	
�����
���������	�����'���,� ����
�,�

B��� ������ ����	�� �������� ��� ����
�� $((>&� �'���
�� ��� ��	
�����

����� 
��	���&� ��

��������������� �	����

�
���	
����������

�������������������������&��	
��� ��"+�

����
�&� ����	
��

��������	������

�����

��	������������������&���	
��

���%�&����

�������&� ���������� �����%�� ����	
�� ���
�� �� ������� ��� ��	��
���� �%�� ������	��

��������������
����������'����

�����	����'�

������	�
���������	��
��@��
�	���	��

�����
��&�����
����	����������	���������������������

��	��������	�������
��#,�

�������������������������
��
����
4�����	�����������������������������
����� �%��

	�	� ������ �	����� �������
�� ��� �������� ���������	�� ����

�� �	� ��	
��

�&� ���

���%�����������	�����������	
���	
�	���	�
������	�����������	
��

������	�
������

�	������� �� 
����	�� ��� $(� ��

������ ����� 
����	���
���� ���� �� ��	�����	�� ���

��	
��

���
����,�

��� ��
�� �	����
�� �� �����
4� ��	��
����� ��<��� �,�,,� 	�	� ��� �����	
���� ����	
�� ��

B�
���� ���� '��������	
�� �&� �� ���	
�� ���� ��	��

�� ���
�� �	� ������� ���� ��
�
��

�����
4&�����	�������������	��
�����	�&�������
�
�����������������&�%������	���
��

��� ���
�� ��	��
����&� 	�� ����� ��� 	�������� $((>&� �� �������� ���	
4� ��� �����

��������������	
��

���%����	��������
�
����	���������������������������
�
��
�,�

B�������������������$((+���������%��������
����	��������������	������������	���

��	���	
�����������
4���<����,�,,� ����������������
�� �����������	�� �	�����
����

����������� ��	
��

��������	�������%����	��� ����	��		�����������������	
��

���� ��������� 3,+((,(((&((�����&� ����� �� ������� ���� �������&� �
��� �	
������� ��

�����
����	�� ��	�
����&� ��	� ��������� �������� ��� �%������� '�������	�� ��� �	��

����	�	����	���	
�������������	
���:���
,�"+7�
����,�,�,��	���		����������	��������

��������������	��,�

���������.��
�
�������	�
����!���������
��

���&� �

,� �����%��&�����M������	��

���J����	����������������&���	���������	����������������	����	���
��"3��������

$((+,��'����	���
�

�����	�	����.�
�	�
������������%������
��	����������	������	����

���	�������

,� �����%���	�	�.��
�
�����
�
��
������ �

,����!������6���������.�

38



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�
�� ���	��� ��	���
�� �'����	��� ��� "7� ��������� $((+&� 	�� ������ ���� �����

������	�� ���� ���
�� %�� �	���
�
�� ����	�%C� �� !������� ���

����&� �	� ��		�� ��'�
��&�

�	'����	�	��� �	���	
���� �7� ��
,� "+7� $��� �,�,�,&� �������������	
�� �����
���&� ���� ��

������	
�����������������������%���
��	��������

�����

���	
����

���������������,�

�� ���	
�� ��� 
��� ��
�	��&� �� !������� ��� .� �������
�&� ��	����	��� 
����	�� ��	�� �� 2"�

��		����$(()&�������������
�����	�
������	��������
�����	
�,�

B�� ���

����&� ��	�� �	
�������� 
��� �� ���
�� �� 
��

�
���� ���� ������	���� ��� �	��

����	����	��
��	��

����������	
��������������	����������������

����'��
,�")73��,�,�

�&������	
���������������������	��	������2(���		����;�$����������$(()&��B������

�����%�		��������	
���	���������
��	��

�����	���������������������.�������
��

����������	������	������������B��&�����������������������?����2,"((,(((&((����

�����	
�������	��0�

- �����������?����",(((,(((&((���	
��
����	
�������

��������	����'��������

��������

����	��������
������B��&������	
��'��
���������	���������
����������

��B�
���&� �

,��������
�	�&������	�����������������������������
�	�
�6�

- �� �������� ������ ��� ?���� $,"((,(((&((������	
�� ��	������ ��	������ ��� ��	
��

�����	
������B��&��	
�����	�	��
�����2(�������$((),�

-	�
��&������
��%�		���
����
���%�����������������	
�
���	����
�	�����!���������

��	������

�	�����	������������
����	�����2"���		����$(()����� ��������
������

	�
����
������
����	����2(�������$((),���	�������	
�������������	����'��������

�����%����
������
�������	����������������������",(((,(((&�������
�
���������

��B�
��������
�	�&��%����������%���	�����
���	���
��3����������$((),�

�

����%C������	�	�%�������

�
����
����	�����2(�������$(()�������������	
�����

�������� �����
�� ��� ����� $,"((,(((&((&� �� ������ %�� ��
�	�
�� '�������� ����
�&� %��


��

�	�
�� �� ��������� �����",(((,(((&((���%��������
�
�� ��	�
����
������
�� �	�

J����	��� �%����	��� ��!������� ��� ���	�	������� ���� ��
�	��� �:� ��
,� "+7� 
��� �,�,��

�������������	
�������
�����	���		��������������'�����
����������*,+((,(((&������

�� ������� ���� �������� ��	�����
����� ��
��

�� ����� ",(((,(((� �	�����
�� �� 3�

��������,� �	�%�� ����� %�� �����	
�
�� 	�
�� ��
������
�� ��	� �� ����� %�� �%���
�� ��

�������	������	������	�	����	���	
�������������	
���:���
,�"+7�
����,�,�,��	���		��

����B������������",(((,(((����������������������������B�����3����������$((),�

�

39



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��	�����	�	���������� �	���
��3�����	��$(()� ��!�������%������

�
�� ����������%��

���%���
������������	����'����	�	����	���	
�������������	
���7���
,�"+7�
����,�,�,�

���	��
����'����������	���������������%����	���
������������"$���		����$("(&�

��	����	��� ��� ���
�� 
����	�� ��	�� �� 2(� ����� $(()&� "3� �

����� $(()� �� *�

	��������$(()�������������
���������������7���
,�"+2��,�,�,��-������,�

�

�'A���	�	���.��
�
�&����9&�����	���
���'����������	������

�	�����2(������$(()�

@�
���������	�� �	� ���� �������� �� ������ 
����	������ �� ������
�� ������������"+2�

�,�,�,#6� '����������	�&� ������ �

�� ��� 
��� ������
�	��&� .� ������
�� ����	���� ��

�����������������
���� �����������������:���
,�"+2��-��������,�,�,�	�������&�


��� �� �
��� ����&� %�� ��	
��
�
�� �� ����	������	�� 
������� ��'����	�	��� ��� ���
��

���� ��	������� ��� %�� �%���
�� �%�� �� !������� �����	����� 	����� 
����	�� ���� ��

������
��������������:���
,�"+2��-��������,�,�,�

�

��	�����������	
����������	���
��$2�	��������$(()�@�����
�	������������*������

���������
��������
�	��������������	���	�
����	�#���!������&� �

,����!������&��	�

��������	
���������%���
�����	��
����'����������	�&�%���������
��'����	��������
��

����'��������	��������
�	�����
��

��������"$���		����$("(���$+�������$("(����

%����	������������
��
����	���7���
�"+2��-��������,�,�,���	����2(���		����$("(�

������������
�����������������

����	
�	�	
��������������	����������	��&���	����

$� ������ $("(� ���� �� ������
�� ��� �������� ����

�� ��	
�	�	
�� �� ������� ���

����������	��������	
�����
����	
�	�
��	����������������������� K��
�������	��

���� ���%���
�� ��
��

����� �� ��	�� �� $$� ������ $("(� ���� �� ������
�� ��� ��������

��	
�	�	
���������%��������%���
����
��

�����������	
�����
�,�

�

�

�

�

�

�

�

�

40



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�$�'*$"�� $���"$ �!�����!"�6'!�&��

�

�	�%�� 	�� $(()� ��	�� ��	
�	��
�� �� �

���
4� ����
�� ��� �������	�� ���� ������ ���

�����
�� ��	
����
���� ��	
�
�� ��'����������	�,� �'�

���
4� �������
�� �� �� ����
�
��

��	�����
����	�����
��
��	������
���D������
��	�������������	��E,�

�

B��� ������ ����� ��'�		�� $(()� ��	�� �
�
�� ��	���	�
�� ��� �������
�� �%�&� 	���� �		��

$((7&�$((>���$((+&������	��������
��������	
�� �	���
����������

����������	���

������
�,� B�� ��������� ��	�� �
�
�� ��	
��
�
�� ��	���	�� �� �	
������� ���� �	� �����
��

����������� ��� ����� *,$)7,+77&$2&� ���
���� �� 	,� +(,(7>� ���� ����
�� �	� ��
����,�

�'�����
�� ��������� ����	
�� �� ����� 2,"2(,32>&7)&� ��� ���� ����� $,7++,*7"&33� ����

��	���	����������**$,(>7&"*������	
������,�

�

���##������!�"���

B��� ���	��	�����$"��

�����$(()� ����	�������������	��
�����	��%�����������
��

��� �����
4� 1	����
�� � �� ���������� �����
�
���� ���� �� �
����� ���� �������

��������
������	�
�����D!��	���-	
����	
���%��������E���D!�����-	
����	
���������E&���

�����������������
�	��������<���	�
�������	��J����������������������������

���

����

��'����������	�,� ��� �����
���� 
���		��� �������� ��� "H� ��		���� $("(,� ���

�	��������	�������
���������������	�������
�
�������
�����������,�

�

������'����#���$�$ ���"�**�"!�������������"�!!��

-���	�
������������
����������������	�����
�

�����������&��	����
����	��������$((>�

��	� '������	������ D���
������ �������E&� .� ��	
�	��
�� �	���	����� ���
���
������%��

��	��	
�
�����������������	�����
�	
���������	������
������'�

���,��

?'���	
�	��
�� �������������	�������
��N������������&��

���
�� ��$3�	��������

$((+&� �%��%�� ��	��	
�
�� ��� 
����������� �� 	��
��� �����
�������	����O�������	��� �	�

�����
���	�	�&��
����%�����
����&���	�	�
���������������������
��@���������	������

�������
����
�����3(,(((���3,(((�������	��	�����#�����	��	����������	
������


�����
���
4�@��	����������	������B�N��

��#��������������
4�������������	�,�

1	����	�����
��������	������	
�����	��
���������.����	
������	����	
����
���������

�	����	��	
�,�-����$*A���������'""�������$(()�%���	��

���������
��������������

����
�������	���������
��N�����������������������	����������������������	��
�&��%��

%�� ���
�� �� 	��
��� ������ �� ������ ���
�&� ��� ���&� ��	� 3� �
��,� ?'� �	�� ����

41



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�����������	�� ���� ����
�� �����&� �%�� %�� ��

�� ���� 
�������	��� �	�� ���� ���	�����

������
���� ���� �������� ����	�,� ����� ��� ��������4&� '�		�� ������� ��� 	��
��� ������

���	���
�
���

�����
�����

����
��&��	����������
��������,�������	
���
��&��%�����

%�������
�������
�������������������	����
���	�&�.�������	������	
��������������

����
'�
�����		�,�

!�� �	��	
�����	���� �����

�����
����
����&�
����	�
�� �� �	�������������

����&���	��

�����������	�����$("(,�

�

����������$� $��*�!"�����������6����"$�"$�� $�#���$�

��� ������	�� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� �� ���	���� ��� ��������	�� ���� '�		��

$("(� ���������� �%�� �� ������ ���	������ �	����� �	� �����&� ��	� �� ���
�� ���
�����	�� ��

�����
�� ��� �����
�� ��� ���
�� ����� ��
�
�
�� ��	����� �� �� ��	�����	
�� �������
4� ���

�
������ ���� ���� ��	�	������� �� ��� ��������	�� ���� ��
��� ��� ���
�� ��� ���
����

��	������ ��� ��
���� �������	
�� ��� ��
����	��� ����������&� ������ �������
�� ���

�

�	����������������	
��������	�����	��������������������
�,�

-������
�������������������	�����%�����
�	�����	
��
�	�
��������	
�������������

�����

�

�� 	��� ���	��� ��	
��� ����	�� ����� ����,� ?'� ����	��
�� ����
�����	
�� ��

	������������������	��
�����������������
�����	�������	������	����������
�����

���
��������
������	�����,��

J�

���������
�����	����������
����������	��	
������	����������������������	
�,�

 �� ��9� �������� ����

���	
�� ��	������ ����� -�
�
�
�� ��	����� ��	� �� ����� ��������

�����
�� �����%�� ���� ����������� �� ��

����
4� ��'��������	�� ��� ���������	�� ���

��
����	��� ������	����� �� ���� ���������.&��������	
�&� ���
����� ��	������	�����

�����
�����
�����������
�����������	
�,�

-	�����
����	��� ����	�������������	��
�����	���
�����
�	��&��	�%����	� '�������

��������&���������	�������������
����������������������������������'��������	�����

���������	�� ��� ��
����	��� ������	����� ��� ���� ���� 	����� ��	
��
�� ���	������ ��

���������������%�������		������������

�
�,�

-� ��	������ %�� �����
�� �� �

���
4� ���� �� ���������	�� ���� �	�
4� ����������� @���

	����� ��	���� �����
���	
�#� ��4� �
�����
�� ����� ����� ���������� �� �%�&� �� �����
��

��'�	��������	�&�	�	���	��	����5��
�����
�,�

�

�

42



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���*"��$!!��(�%�

-� �����

�&� �����
�� 	������� ��� �

�����$((>� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��

�����	
�
��������
�
�����������
�����7��

�����$((>&�%��������	
�� ������������

����

���� ��	� �� �����
�� �����
���� ��� 
�

�� �� ��������&� 
����	�
�� 	�� ����� ���

�������$((),�

��� ������	
����	�� ��� 
�

�� �� ���������� %�� ���
�
��
�� �� ����� ��� ���
�	��� ����

'�

���
4� ��� �	
��	�� ����
�	�,� B��� ���	��	�� ��� $"� �

����� $(()� �� ��	������ ���

����	��
�����	��%���������
�������	����� �	
��	������
�	������ '�		��$("(���	���

���	��	�� ��� $$� ������ $("(� %�� �����	�
�� �� ������ ������	�&� ���
���� �'�

���
4�

���������
��	�'�		������'���������
����	������ ������	���������	��,�

�

���6��������������$�

���� �� 
����� �		�� �� ������ �����	
�&� �	������ �� ���	���� �'���������&� �� ���	����

������&��	�%������
'�		�� ����

������	'������
�����������	����	�������������%��

�������
�� �� ����,� ���	��������		�&� ����������� �������
�� ��� 
����� �	������
4� ���

����&� ����
4� ��� ���	����� ��������� ����.&� ����� 
��	�&� ���� ��� �
��&� �	� ������ ���

D8��	����������E,�

�

���6��������������� �!��

�	�%�� ���� '�		�� $(()� '����������	�� %�� ����

�� �� ���	���� ��	�����
�&� ��� �����

���	
����&� �� '%�� ��

����
�&� ������� ���	
������	
�&� �� ���
��������	�,�

�'����������	�&��������	����������
��������	�������	
���&�	�	�.��	��

��
�	�
�����

�������	��������	������	�����
�,�

�

���6��������!$������

-	���
��"7�������$("(� ����	��
������� ���������������
��%���������%��������
��

�	�� 	����� ��������� ���� �������	�� ���� ���	��� 
��	���� ��� ���
�� ���� ������

�����
����
�� �� %�� �����
�� �� 
����	�� ��� 2(� 	�������� $("(� ���� '�	���� ��� 	�����

���	����
��	���&��%������4������������

����	�����
����2"����������$((),�

�

43



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

-	� ��
�� $+� �

����� $(()� �� B����� ��� ���
����	�� ���� ������ �������	����� ���

��	��
����������������������
��%���������%���������
����D������	��������	����

�������	���
��	����������
����2"����������$((7E�	��������%�������	���
�&�����'�
��&�

�������	��
��������&�	�����	���		���$((*<$((+&��������������
���	���	����	
��

�����������
����	�����������������(&$$�������	
�������

��������� ���
����
���	�

�����������	����
��	���,�

�

-� ���	�� �
�
�� ��� ���
�� ���� ������ .� �
�
�� ���
�����
�� �	�%�� ���� ���������	��

������	
���� ��� ��	
���� ���� �

���
4� ����� �	
�� ���
���� ��� ������ ������
����� ���

�������	��� �� �����
�	��� ������� 	��� P���������	 ���%���	 %�	 6������	 ���%�$�'�	

���89���:9���;+	 
�	 *��'�����	���<	�	 6������	 $������	 �$$%������P� �� �������
�� ����

��	
��	���P���������	%�	��%�$�$�	
��	���$�����	��(%�$�	%���	(�$����	1����������	


����	 ���	 ���������	 
�	 *��'�
����	 �	 ��$����	 �	 1�'���	 
��	 ��(�������	 �	 *���$�	

��&&�������	 *��	 (��	 �������	 ���8+	 ���:+	 ���;	 �	 ���<P&� �������
�� �� $*� ���������

$("(,�

�

�

�

44



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�$� $��6$"$���!!�*��!$����-�**"�&�#���$� ��*�"!$� $�������!$"��

G��� ��� �����
�� ��	�� ��������
�� �� �������� �%�&� ��

����
�� �'����������	�� ����

��	��
���������	
�&���	���	������	��

�����������������	�0�

− �������� ��� "2� ����	�� $((>� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� ������	�� ���

�������	
�������������	����	����6�

− �������� ��� 2(� ����	�� $((>� ��� ����
�
�� ���� �����
�� ��� ��������	
�� ����

	����
�����
�
�
������	���
����������������������	��������	����6�

− �������� ��� 2(� ����	�� $((>� ��� ����
�
�� ���� �����
�� ��� ��������	
�� ����

�
�
�
��������������	
�������������	���������
�������
����	,�"2)����$((36�

− �����������"(�������$((+������	�������������	��
�����	���������	����	������

�����	��������������
4�������<��������	��������������	
��������
�����	�	
�&����/�

����� ������
�� ��'��
,� "(<6�&� ������ 7&� ��� �������	
�� ��� ��������	�&�

�	
����

�� ��	� ����������	�� ��� ����
�
�� ���� �����
�� ��� 2(� ����	�� $((>&�

�������
��������	��
���������	
����	�	�
��	,�$*;-M;*77>����$(�������$((+6�

− �����������"2� ��

������$((+��������
�
������ ����
�� ��� ����������	�����

�������	
����

����6�

− �����������$>�����	��$(()��������
�
������ ����
��������������������
�
�
��

������������	
�������������	���	���
������������
����	��������	���	���������

�	
��������������������
4���	
����
���6�

− �������� ��� "$� 	�������� $(()� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�&� ���
���� ���


�������������
�������
��������
��������������������������������
���
��������

�	���	�
4�������������������
����	����	����'�	�����������	���	���	������������

����� 3������� "))(&� 	,� *3&� �� ��� �����

�� ��� ���� �'��
����� 2+&� ������ *&� ���

�������	
�������������	��������� �����

���� ���	���	�
4��	
���������"H���		����

$((*,�

�

B�	�.��
�
���������
���������������2(�	��������$((7��������
�
�����������
��

�%�� �������� �	'�����
�� ��� �����
�� ���� �� 	����� �����

�� ��5� ����
�� ��� �����

��	
����
���,�-�����������	
����'+���

������$(()������	������'����������	�����

���
�� ��� ��	��
���� ��� ������ �� ���� ���
��%�� ������&� �'�	
���� ��	� �� ��	��
����

��'���	����� �� ���� ��	�	��&� .� �
�
�� �����	�
�� ����	
�� �� J��� ��� �����,� ���

��	
�	���.�������
������'�	������������	��$("(,�

45



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

B�����������$(()���	���
�
���������
��������	��
�����������	
���������0�

< �����������$>�����	��$(()��������
�
�����������
�&��������������������
�����

33���3)�����������	
�������������	�&� �	���
���������������	������	��
��
����

������	���	������	�����
4������������	
��������	���	�6�

< �������� ��'+� ��

������ $(()� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ���

��
����	����	��������������	
����������
����	����������
����	����������	
����
��

��	������������'��
�����*$�����������	
�������������	�6�

< �����������$"���		����$(()������	�������������	��
�����	�������
����	����	��

��'�����
�������	
����
�������
��	�
4�����'�		��$(()6�

< �����������$2� �����$(()������	�������������	��
�����	�������
����	����	��

������������	
���������
��������	������'�		��$(()���������	���	���������������	�

����������
�
��������	��@�������
����������$("(#,�

�

��**�"!�������-��
�$������$���!"$�����$� ��*"$&� $�#��

�� ��	�� �		�� $((+� '����������	�� �����&� �	������ ��� �
��� �����&� ����	��	�
��

'�����&�������	���	����������	
���

���
4�����������	
����'����������	��������	
��

�����
����
���������	��������%������������
��������
���	��	��=���1��
%$���	
����	

���	
�	*��'�
����3���
�	���������	�����������
��

��������	����
���������
��	���

��
�	���&� ��� �	� �������	
�� �������� �
���� �	� ���� �	���
���� �� ��� �	'�

���
4� ���

��	�
�������� ��'�

���
4� ������	
���� �� ����� ���

��� �	� �	�� ��	� �	'��
�	
���� ��

��	���

���

���
4������	�����������	�����
���,�

-� ������
�� ��� ���	�� ���
���	
����
������
�� 	�� ��������'�		��$((+&� �����

�

�� ��

���������������
4� ���

�
�� �	��������	������	���	������	����� ���
���� ����

����

��'�����,����	���	�����	������	�
����	����	���	���	
�� 
�������	
�&� 
�	
���%��

��	� +� ������ ��� $(� 	�	� �����	�� ���
�����
�� ��� ��
����	�,� ��� ������ �%�� 	�	�

�����	�� ���
�����
�� ��� ��
����	�� �����	�&� ���� '�
��&� ��	
��
�
�� �� �������

��������	
�
���
4�����	'�������%��������������
�����������
�����	��������	
�����	�

�����������	
���%��	�	���		����5����
�����������	�������	�������������	�������,�

��� 	��
��� ������ ������ ���
�� �	�%�� �� �������� ��'����

���� ����������
4� ���

����

���� ��	���	���������������	
��������������%�&����	��������������	
������	��

�����������	
���'����������	��	�	����������
�
���� 
�����	���������	
����J������

�����������	�	����	������������������	
���������
��������	��
���������	
�,�

46



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

 ���
���&� '������%���������
���	�	����� 
��
������
�
�
�� �%�� �������������	
��

�	������ ��	��	�
�� 	��� ���
�	��&� ���� ������ �%�� �����	�� ����	��	�
��

'����������	�,� ��� �����&� �%�� ��� ���	�� ����	
�
�� ���� �� ���
�
����	�� ��� �	��

���������	����	������
�
������	��	���������������	�&��
�		�����
�	��� ����
�
��

��	�����	�,�

�

���$!����6���!)������$�$�!�

B�'����������������
�
�����������
�����2"��

�����$((+������
�
�������	
�
��

�	������

������'������	������	��	������������	���
��
�����������
����	��������

����

����	�����	�������	�����������	�������	��
������	��������������
�������
Q�

��	�����	
��������
����'����������	���	�����������	����	���������-	���
�������

��	� �����
���� �������,� ��� �
����� ���� �
�
�� �����
�� ��	� �� ��	��	���	�� �%��

'����

��������	���������	���

���������� �	���
���	
��	�	���9�������	���������

���������	����������	����	���������	�����
4���	�������������	�����������
4���	�

'�	
�	
����������������	��		���
����������������
��	���������	
���������
�
�����

���
�� ��� �	� ��	��� ��� �������	��� ����
�� ��� ��	�
�������� ��	
�	��� ��� ������
��

@��	��	����
��#������

����@����
#�����������@�����
Q#,�

�

-� ���	������� �	���
���	
���������
���������
�
�����������
�� ���� '�		��$(()���

����'�		��$("(�
��	����	
����������
�
���

�	�
����	������������,�

�

B�� ������ ��� $(()� .� �
�
�� �����
�� �	� ������ �%�� ��	��	
��4� �'����������	�� ���

��
����� ��� �	� �������� �
����	
�� ��� ���,� -� ������ .� ������	�
�� ��� ����������1���

����	
�&� ����	
�� ��� ���	����� ����� �	
���������� ��	�	������ �'1	������
4� ��� J���

�����
�&����%��%�� ���
��
�� �������

��	���������������
�
�����������
�����$2�

	��������$((),�������������%����	��������������4������	��������� '���������

�%�����4��%����
��������������������	���������������	������'�		��$("",�

�

��"��#������$�������*���#���$� $������!�!�� $�� $�$��!��

B�����������	
�������	
�������������	����������������	���������

��.�������
����

������ !����	�� �������&� �
������ ��������	
�	
�� ���� ��
������� ��� ����	�� �� ��4�

��	�������'����������	�,�

�

?'� �
�
�� �	�
��������
�
�� '�	��������
4����������	����
������������ �������
��������
��

��'��
�����2"������
�
�
�,�

47



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�

-� ����	�� $+� �

����� $(()� ��� ��	�� 
�	�
�� �� ��
����	�� ���� '�����	�� ���� 	�����

�����
�&��������
�������������	������
�
����

���������
�0�

< ���
�	�
�����������	�����������

��������8��	����6�

< ��

����������	�����������

������������	��<����6�

< ��	��	�������������	�����������

������������	�,�

��	
�������������	����

�������	�������	�
�������������&��%����	���
�
�������	
�����

��	������ ��� ����	��
�����	�� 	��� ���	��	�� ��� )� ��������� $(()6� 	��� �
�����

���	��	������	������%�������
��'��	����������

����������	��"(����������$(()���

�������	
�� %�� �������
�� �� �����
�� ��

�� �� %�� �����
�� '��	��� ����� ��

�� �� ��

������
���������	�	���

�&�����	����������A���	��
����
����������'��������	�,�

�

�����
����
����	������������������	����������������	
���������������	���������

��

���������	
�&���	�����������	����'+���		����$("(&�%�������
��'��	�������	�
����

���������
����

�,�

�

-�$3�	��������$(()�.�������
����
�������������8������&������
���������������	
��

��'A���	�����������,����� ���������
�
����	����	���
�
�� �	��

�� �������	���������

'A���	�� ��� ������� �&� ��	
������	����	
�&� ������� 'A���	�� ��� �����&� �	�� ���� ����

�����
������	�����

�����������
�,���������	�������	�����
����"+�������$("(���

��	���

����	
���	��������������������%���������	��������������	�,�

�

��	���
�
�������
�������������������������	�&��%�����
����		���	
���'��
�
�&�������

���
�
����	�� ��� �	� �����
�� ��'A���	�� ��� ���	�� �� ��� �����
�� ��'A���	�� ���

J��	
�&��%��%�		��������	�
��������������������	�,�

�

�

����������+$�+�����*�!���-�6"'##��

�

�����
����������.������
�
���	����
����������%������
��������������7�������$((),�

�����	
�������	
������
����'����������	����	�������
��22,2+(&+$�����&��%����	��

�
�
�� ���
�����
�� ��� ����%�,� �� ���� ������� �� ��	������ ��� ����	��
�����	�� %��

�������
�� �	� ��	
����
�� �
������	����&� �� 
�
��� ��� �����
�	��� ��� "3,(((&((� ����� ��

�����	�,�

�

48



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�'����������	�� .� �������
����� �� �'������ ��� ���	�� �������� �%�&� ����� �� ������


�
��
4��������������������

4&�%������
����		�,��'����������	��%��������
�	�
�&��	�


����� �����������&� '������
4� ���� ����&� ��	��	
�	��� ���/� ���� �	����	�� ��� ��
��	����

	����������
����	�,�

�

-������	�	����
����	���
�
����	�������	�������
���'�������
��
�&���	�����	��		�&����

����%�������	���������

���������������
���������
�������������	�
���	������,�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

49



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�	��������	���,��
�����
��-���	�������
�
�����
���
�

��� �����&� ��4� ��� 
����&� %�� ��
��	�����
�� �� �

���
4� D	�� ����E� ���
���� ���

D���
��	�E������
����	������������������������,��

-	� ����
'�

���� ��	�� �
�
�� ���
�
��
�� �� �����
4� ��?�-��� -��A8-�-��?� �,�,�,� ��

��?�-���-B�?�J��-���,�,�,�

�������� �� �����
4� ��	�� �����

�� �� �������	�� �� ������	���	
�� ��� ���
��

��'����������	�������	�����'��
,�$*)>�������������,�

-	�
�����	
��
�����������
�����������	�������	���������
��
�����������������������

��	���������
4,�

�

"$&�"����&$�!������3*3�3��

7*�"!$��*�#���$��������������$"�8�9/:;�

��������
4&����
�
��
��	��$(((&�.��
�
����
������
��	���������$(("�������	����

�'�������������������	
���

���
40�

• �� �������	
�� ��	��� �����	
���� ��

��������	�� �� ������
�� �� �����&�

�����������	���	���������	����	�����	���	
����'���

�	
�6�

• �������	����
���������	������	��	�	�%C���������	�6�

• ��	���	�����	�	������,�

��������
4�.������

����	,�")$�	�'�������������
4�����	
����������	�������������

������
�� ��������	�������	����	��������
��%�����
��
�������� �	���
���	
����	���

���
������	���
���	
�,�

B�'����
�� ��'�

���
4� ���
�� 	�� ������ ��� $(()� �� �����
4� %�� �����
��
��

���������	�����������������=���������$,323,�

-� ����	��	
�� �	� ������ �� 2"����������$(()� ��	��"*��
��� ��2������
���� ��	�	������

���
����������
4���	���	
��

��������	���,�

-����	������2"����������$(()&����
�����
�����������
4��?�ABJ��?�B�J�O�RA1B!�

�,�,�,&������	�����	��
�����������=���������2$2�����	�����
�
��	�

�����=���������

"7(� � ����� ����� ����	
�	�
�� �����
�� ��� �����
�	��� ��'���������� ���� =���������

"72&�������������������	����������,�

-���
����	���	�

������
�������
��.����=���������",)7)&�������	������������
�
��

�'����������$((),�

50



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

-������������������	���������
��������	���	����	����.���������=���������",$((,�

�

"$&�"������6����"$��3*3�3��

7*�"!$��*�#���$��������������$"�8�%//:;�

��� �����
4&� ���
�
��
�� 	�� $(((&� ��� ������&� ������	
���	
�&� ���� ���
��	�� ���

��
����	������������������������	�'����
������	�������
����	
��

�������(��6��	

��'��������	�������������'��	0�%�	*��'�
��(,	

��������
4�.����
�����
����	������
�����������
4�����	����1B-�?B�-�A�)(("0$(((,�

B�'����
����'�

���
4����
��	�����������$(()��������
4�%�������
��
���	�������

������������	�����������������=���������$,2+"�����	������	�������
������������

=���������$2+,��

-�����	��	
���	���������2"����������$(()���	��")&���������	����
�������
����	�
�,�

-� ���	���� �� 2"� ��������� $(()&� ���
�����
�&� ��� ����� ���	
����&� ���� �����
4�

����	
��?�	��
�O�R��	�������	�����	�����
�
��	���
�������=���������(&*�����������

����	
�	�
�������
������=���������>3,�

-� ��
����	��� 	�

�� ��� �
����� ��
�� .� ��� =� �������� "(,(">&� ������	����� ���

����
�
���'����������$((),�

-������������������	���������
��������	���	����	����.���������=���������7,3"+,�

51



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
���������-��
��������	������,������

�

B�����������$(()0�

<�����	�������������	��
�����	�����.����	�
��$7���
�6�

<���!��	
�������
���&����.����	�
��"$���
�6�

<������������	���������.����	�
��2"���
�6�

<�������
�
������ ����
�����.����	�
��*���
�,��

�

����������$�$<��"!3��(� $�����!�!'!��

������������	�&�������
����'��
,�2$������
�
�
�������������������
�������	���	���

������
����	���������

������	�����
������&����������	
�������	���	
����	��������
��

�

�������� �� ���� ��������	
�	
�� �����	��,� B�� ������ ��� $(()� ��� �	��	
��� %�		��

��������
���������	
��
���
��%�0�

< ���������	
����

�������	�����
���'�����	�����	���������
�
�����������
�6�

< ����������������������	���������	
��������	��	
���6�

< ���������	������

�����	������ �	����
���� ��	�����
�����������������	��������	��

�����������������	��������������� �

���������������
�6�

< �

���
4������������������
�6�

< ���
����������	���
���	
�6��

< ������	���	
��������

������������������
�����������,�

�

�������
�������		�����������
�
�����������
�&���"7����������$("(����.��	�����
����

���������	���:���
,�2$������
�
�
��	�������	���������������	�,�

�

�
���������-��
��
����������	����	��������

������������	����	�������<�������
����'��
,�$$&��

,��#������
�
�
������'��
,�$2&�

�

,��#�����������	
�������������	��<������	���

���
4���
��

���������
���
��%��

��� ���� �����
�	��� ��� %�		�� �	� ����� ��� ������
�� �'�

���
4� ��� ��	������ ���

����	��
�����	�����������,�

���� �� ���
��������	�� �� ��

�� ���	��	�� ��� ��	�������� ���

�� �� ��������� ���� ������

���
�	�
������	���

�	����������	��&��������=�"(2&$)&����������
�������	����	����

2(;"";$(()���=�"((&((������
������� 
����
������
�,� -���

�	��.��	�����	�%�� �	�

��	����
�	��������5����	��	�����
��	�'����
�������
���������	�
�,�

-� ���� ��	���	���	
�� .� �
�
�� �������	
�
�� ��	� �������� ��� ��	������ ���

����	��
�����	�����3����������$((2,�

52



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�

 �� �����
��.��������	
�� ���
��
�� '�

���
4� ���
�� ���� ���������	��	�� ���������

$((),�

�

����������$�*"$&� $�#��$������!$�#��

�

< ������	�
���0���������!������� �

< �����	�	
�0�!�������������&��������
����&����%����
���	��8����

�

��� ���������	�� �������	��� ��� �����
�	��� .� ������
�� �'�	����� �� ��� �
����� ����

�������� ��
�
�
�� �������	����� ��� �����
�	����� �����
�� ���� �����,� ���
�����	
��

�'���������	�����
�����
�
�
���������������
������	�������������	��
�����	�,�

��� ���������	�&� �	��

�&� ��� ������� �'��
��

����� ���� �������&� �'��������	
�� �����

�	����� ��� �����
����	�� -�
�
� ���� �� ����
����	�� �������	����&� �� ��	
�	�
�� ����

����	������	�� �� ��	������ ��� ��� �������������	�� ��� ��
����� 
��	���� �	� ��
�����

�������	����� ��� ���������� ���� �����
�� ��'����������	�&� �'�

���
4� ��� �����
�	���

���
�����	
�� �'��
��

����� ���� �� ��	������	�� ��� �������� �� �����
�� ��� ���	
�� �%��

�����	�����
������� �	����	������	������������	���� ����������������	
����
������

'�����
�	�������������	��������

�����%�	�����������&�����
����������������
�����

������	����
��	���&��	�����������	����	�����

����,��

�

B����������'�		��$(()����.�������
���	����
���������0�

• ����	������	�� ��	� �� ��������� ��	
���� ��'-B��� ���� �� �������	��

�������	������

���,�

• ������
�� ���� �� �
�	�����	
�� �		���� ��� ���	���� ��� ��	�� ��'��������	�� ����


��

���	
�������
�	����,�

• ���������������������������
�������
�����	��@��	����*+���
�#�������������	��

���������	
����������
����	
����
���,�

• ������
�������������������������&���������	
��������	��
������'���	�����

�� ���� ��	�	��&� ���� ������ �	
�����
�� 	�� ������ ��� $((+� �� 
�
��� ���

�����������	����� 
��

���	
����	���	��
������������:������

�	
�������� ��

��
��������������
�,�

• �������������	�� ���� 	����� ������
���� ���� �� ���%���
�� ��� ����
����	��

�������	����&� ��	� '����

���� ��� ��	����� ��5� ����

�� '���������� ��� ���
��

��'�
�	
�&� �

�������� �� �
�	�����������	�&� �� ������������	�&�

53



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

'������	���	
�� �� '�	
�������	�� ���� ������ ��� ���%���
�� ���� ��	����

����
����	�,�

• ?����� ���� ������
�� ��� ����� ���� �����
4� ��� ������ �	
��

���&� ��	�

���
����������������������
��������������	���������	����,�

• ������
������'�

�����	�&������
�������"H���		����$("(&�����	��������������	
��

��� 
�����������	�� �	� ��	��
�� ��� ��	
�	
�� ��	
����
���� ���� �� ������ ����

��	���	�� �� ���� ���
�� ��� ��	���	�� ������
�� ��	� �� ���
���� ��	
����
���,� ���

������
��%�������	����'��
�����"&�������"*&����������$*����������$((>&�

	,�$*>�>���&�	
�	�$$%������	
��	���$������	
��	�?	�%(���	���<	%	*��'�
����+	

��'���	 �	 ��&*�$�$�'�$4	 *��	 1�'�����	 ���)%�$4	 �	 ��	 �����$�	 �$���6���+	 ����0@	

%�$������	���&�	��	&�$����	
�	��'���	�	*��'�
����	������3,�

• ?����� ���� ����	��� �� ������
�� ��� ��	������	�� ��� ��������� �
������	�����

@	���������������������=,�"3,(((&((�������	�#�������������������	������%��

�����	��
����
���	����
��������
�
����������	������������������	
�����������%��

%�		������
���������	������'����������
�������	�����������	������������

7�������$((),�

• ?�������������	�����������
�������	������	�&���	����2(�	��������$(()&�

���������	���	���������%�������	������������
��������������'������������

��

	��$((+�������������
��������	
���������	
�&������
����������	
�����������%��

%�		�� ����
�� �� �����	�� �������� �� ���
���� ��� 7� ������ $(()&� 	��� ����	��

�	�������
�� ��	� �����
�� ��� ������������ �����
�� ���	�
�� �	� ���������	��

��'��
�����"���'����	�	�������������	
�������	������������	��
���)�������

$((),�

�
B��$(()����.����	�
��"2���
�,�

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0���������!������� �

< �����	�	
�0���������	�����&�����������&���	�������������

�

�

�

�

�

54



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����������$���&$�!��$�!����6����"���

�

< ������	�
���0��!��������������

< �����	�	
�0�����
��!����

�&��������
����&�����������	�������

�

B�� ������ ��� $(()� �� ���������	�� �	���
���	
�� ��������&� ����	�� �������
���� �	�


���� ��� �	���
���	
�� ��������&� ��� .� ���	�
�� 7� ��
�&� �����	����� ��� ������
��

���������	��������
��

���������������-	���
����&���	���	
���
��
����������������

�� ���	�	�����	
���� �	�������	������	�������������	��
�����	�����������
�	�
4���

����	������������	���
���	
�,�

F�� ����

��
�&� �	�
��&� �	�� ���������� ��������� ��'�	����	
�� ����� �	���
���	
�&�

�	�%�� �

�������� �� ���
�	
�� ���
��������	�� ��� ���	��	�� ��� ����
�
�� 
��	���� ���

���
��	�� ��� ������
�� ���	���
�� ���� ������ B�N� ���	���� ��.����� S����

��	�����
���,��

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0�����������

�	��� �

< �����	�	
�0���������!������&�����������	�����&������������

�

����������$���$�!��$� ���������$�����6����

 
< ������	�
���0���	��	���8��	���

< �����	�	
�0���������!����&�������������&���������!�������

�

������������	�����
�������������	����������.� '����	���������
���� �	���
��������

�	���
���	
��������	���
���	
������������,��

B�� ���������$(()� �����������	��%���	�����
�� ����	��	��	������	����������

���������	���;���������������	��������	���������,�

������������	��%�&� �	�
��&��������
���'�	��������������
��������������������
��

�

�������� ��	
�

�� ��	� �� ���	������ �����
���� ����������� �� ����� 	����	��� ����

��������������	
���	��������0�

− ��� �������� ����	�� ������� �����������	
�� 	����� �� ����	
���	
�� ���
��

���
�&�


��� ����

����
���� ��9� 	�	� ������� ������ �	� ��	���������	�� 	�'���	
���
4� ���

��������������������
��
���	���	����	
���6�

55



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

− ���������������	��������������������	
������������
����6�

− 	���������	�������
����	�����������
����������������������	�%��
�	������	
��

����������

����������������	����'���������	��	������
�����������������"(;"3�

�		�6�

− ����	����	
������

������	����������		��&���������&�������0�

 ��
�	����	�� �������	����	
���

������	����� ����������2&(�L�

 ������	��� ����������3&3�L�

J����
���������%����� ����������7&3�L�

�

������������	��	�����������$(()�%��
�	�
��*����	��	�,�

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0���������	������ �

< �����	�	
�0����	��������	�����&�������������&���	������������

�

����������$� ������"'�!.�

�

< ������	�
���0�����
��!����

��

< �����	�	
�0�1����
����%��

�&����%����
���	��8����
�

������������	�������	����
4�.�'����	���%�����
�������������������0�

• ������	����
4�������	�	�����������	��������������������
���6��

• ������	����
4���������
���������
������'������
��������������6�

• �����
�
�������������������������
4����������������	��������	
�������������	��

�� ���
��

������	�&� ��� ��	���
�� ��	� �� ���������	�� ���
�� �� ���������	�� ���

�������,��

��� ���������	�&� 	�� ������ ��� $(()&� %�� �������
�� ��� ��	����
4� ���� ��	�	�� ���

������	��������������&�����	�����������	
�0�

• �������������	
������	����	����������
�6�

• ��� ���
����	�� ���� ��	�	�� �����
�
�� ����� �������
���� ����������� ����������
��

@�������������������	����-���������&����	�������J����
����&��
�,#6�

��� ���������	�� 	��� �������	
�� ���� ������ ��� ������ ���� ����������	�� ��� 2�


��	������
��	�&����
����	���	�
�������	�������������	��
�����	�,�

56



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

B�����������$(()���	���
�
����	����
��*$���	�	�����������	�,�

B�����������$(()�%��
�	�
��3����	��	�,�
�
�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0���������	
Q� �

< �����	�	
�0���������-��	�&�����������	������
�
�
����������$� ���� �"�##�� $��!��������

�

< ������	�
���0��������������

< �����	�	
�0�����������	�����&���������!�������

�
��� ���������	�&� 	�� ������ ��'�		�� $(()� &� ��� �'� ���	�
�� 3� ��
�� ��	� '�	
�	
�� ���

���������� �� 
��
�� ��� ������� ������
���	
��� �������
�� ��'��������� ����

�����
�����	��������$((3,���� ��	�������	��
�������	������ �� ������	�	�����

�
�
���	����������
�
�,�

��� ���������	�&� 	��� ����� �	
�	
�&� ��� ���� ���� �������	�����
���
�&� ��� .� ���
��

'����

������������������������	������������
����������������������	
�����������������

	�'����
��������������	���
���	
�,�

������������	��%�����������������������
���	�%���'��������	
���������	��������

���	
������	���������

���������	����������	�����	���������	�
�������	������

B����	����	�����
�&��
����	����	�����������	������
��%������
����������	�	
�������

����	�� ��
�
����	��� �� �� 
�

�� �� �����

�� �%�� ����
�	�� �� ���� ������ �	� ������� ����

�B�������	������������	
��	����������
�,��

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0�������������� �

< �����	�	
�0�����������

�	��&���������	
Q�
�

�

�

�

�

�

57



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����������$�6��������$����!"����� ���$�!���$�

�

<��������	�
���0��1����
����%��

��

<�������	�	
�0�����������!����&�����
��!����

��

�

������������	��8��	��������	
����������
��	�����.����	�
��)���
��	��$(()������.�

��	���	
�
�� ��	� �� �������	�� ����	��
��
���� ���� �� �������������	�� ��� 8��	����

�'����������$((+���������	���������	
����$("(,�

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0���������	
Q� �

< �����	�	
�0���������-��	�&�����������&���	������������
�

����������$�6��������������$�

�

< ������	�
���0�����������	������

< �����	�	
�0��

• ���	������ ��		�&� ����	
�� ������� '1	������
4� ����� �
���� ��� D����� J��E&� �	�

����
4������	���	
������	
�����6�

• ��
�����������&������
������
���
��%����������	�����
4�������6�

• !�������	�����&������

���'����	��
����
���������8���6�

• ?��	������	�������%�&������

���'����	��
����
���������8������6�

�

������������	�� .� �
�
�� ��
�
��
�� �����	������ ��� ����	��
�����	����� "*� ���������

$((+&� ���� �� �������	�� ��� ������ ���	���� ������� ���� ������ �����&� ���� 
�

�� ��

������ ��� �������	��� �����
����
�&� �� �����	
���� ����
�� ������	
�&� 	�	� ������
��

����	����
���,�

������������	�&�	�'�		��$(()&������������	����������	��&������
������������

����,� ���	������ ��		�&� ����������� ��� 
����� �	������
4� ��� ����� I� ����
4� ���

���	������������������.�<������
��	�&���������
��&��	����������D8��	����������E&�%��

�����
�����
�	
���	
�������	���������������	�������	
�����������5��%������������

�	
�����
���� ���� ������ �� �� ���� �����	��&� 	�� ���	�� ���� 
�������	��� �� ����

����	������	�,��

58



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

������������	�&�	����������	
������ ���������� �� �������	�����8��	�����������

$((+&� ��� .� ������� ���� ����������	�� ��� �	� ������� ��� ������ �� ����� %�		��

�����
�0�

• !�������	�����������

���'����	�����������	�����������6�

�����	����	���	�������������������������	
�0�

•  �	�����������	
�	��	�&�������	
�6�

• ���	������!�������&������	�������������
��	���������
�����	�����
���6�

• B���	���������&�����	
����'�����

�6�

• �������������	�&������	��������������	������	���������	
�	�����6�

• �		�� ������ 8����
�&� ��	���	����� ��'����� 	����
���� ��	
�	������ ��

����	������	�6�

• �	
�	�	��J�������&������	������������	���	��
��	��������������6��

•  ���	����������&������	�����������������	������	��
��
���6�

• ���	��������������&��	
��	������
���

• ���������	�������&���	���	����,��

�

������������	���������������	��������	�����������$((+����.����	�
�&�������	�����

$((+��'����������	�����������	
������	�
��	������	��$(()&�������������	
��

	,$$���
�,�

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

��	���
�
����	�����
���������	�	
����
��	������	���
�
��	���	�
���

�����	�	
���	
��	�0�

< ������	�
���0�����������	������ �

< �����	�	
�0���������	
Q&���	������������

�

����������$� $��*$"�����$��

�

< ������	�
���0����%����
���	���8����

< �����	�	
�0���	��	���?

����8��	��&�����������	�����&���������!�������

�
��� D���������	�� ��� �����	��� �� ���� �� ������
�� ��	� �� A���	�������	�� ��	�����D�

������ �� �����

���
4� ��	� �� ����������	������ ������	����	����&����� �� �
�����

59



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���� ������
�� ��� ���	���� �� ��	������ ��� ����	��
�����	�� �	� ��	���	�� ����� �

�� ��

������������������������	������
��	�����������������	�,�

������������	��%���������������������������
��������
�������

�����������	������

��� ����	��
�����	�0� ��		���� �� �������� ������
���� ��� �,�,B,�,&� ������	�� ����

'�	������� ��� 	����� ����

���� ����	��
��
���� ���� �����&� ��
�
����	�� ��'1�������

D��	
���� ��� !��
��	�E&� ������� ��� ������ ��� �������� ���� �����
�	��� ��	�
����� ��

�����	��&�	���������	�������	������ ������	������	��
��
����&���	��������		����

���
<
��������
�����������������������	
����������	
���������	���
�

��@����	��	
����

���
����#,�

B�� ������ ��� $(()� �� ���������	�� .� �
�
�� �	�
��� �����	�
�� 	��� 
��

�
����

��	������ ���� �� ������	�� �� �� �
������ ��� ��	
��
�� ����	���� ��� $H� ����� I� ���
��

���	������$((+;$(()&���������	���	������$(()&�����

�����������
������������������

�	��������	
����������	����

�

��� $$� � ���	��	�� ��'�		�� $(()� ���� ���������	�� ��� ��	�� ���
�&� ��� 	����&� 	���

��
���	
�����	
������������	�������������	��
�����	�,�

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0����	��������	������

< �����	�	
�0���������	�����&���������!������&�����������	������
�

����������$���1�"��!����

�

< ������	�
���0�!��������������

< �����	�	
�0�1����
����%��

��

�

-	��������	����� ��		������������������	���������������	������� '�����	�����

��	�������������	��
�����	��	�	�.��
�
����	�����
��'��
�
����	���������������	��

�
����,�

��� ���������	�� �	�����
���� 	�� ������ ��'�		�� $(()� ��� .� ���	�
�� $� ��
�&�

��	������
�� �� �������� ��4� �������	
�� �����
�� ���� ���������� �	�����
��%�� 	���

�������	
����������,�

-	��

�&� ��� �		�� �������	
�� ��	�� �
�
�� ���	������	
�� ������
�� �� ��	�������	
��

�������������� ���
������ ���
���� ��
�
����	������ ��$((+�.��
�
������	�����	
��

60



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����
��������������	
�������
��

����%���N���������	
������������	����
��������

����������'���������	��
��
�����������
��N������������,�

�

����������$��!��*��$�����!�!��!$���������$�!�1����

�

< ������	�
���0���������!�����

< �����	�	
�0��������������&���	��	���8��	��&���������!�������

�

������������	���
����&�������	�
�������	����������������!�������������
�����

�����������	
����	��	���8��	�����������	�������������������������������!������&�

	�� $(()� ��� .� ��������	
�� ���	�
�� ���� ����������� ��	� �� ���	�� ��� ����	������	��

�����
��	��$((+,��

F����	
�����
���������������	����������

�&�������

���������	���������������
�&�

 �,� !����		�� �����	��&� �� �� ����
�
�� 
��	���� ����	
������ @�������� 8�

���	�&�

�����	���� 8�	�&� ����		�� 8���	�&� ��������� 8����&� ?	��� �������&� ������ ���
��	�&�

������������&�!����������	���&������� �� �		�&�!�������� ������&������
�� ��

!��	��
�&� 1����
�� ����&� !����������	��9&� ��

��� A�����&� 8��	�� �����	&� !��
�	��

��	
���&���	�����������#,�

������������	���
���������	���	��
���&���	��������������
�����������
�
��
��	����

����	
�����&�%�������
�����	������	
��������������������
�����������	�����������
��

�����	�����O��������	��&�����	����������������B��&��

�������� ������������	�����

�	��������	������
����	��	�&�����	��	�N��

�������������������	��������	�����
����,�

������������	���
���������	���	��
�������.����	�
��������
��	��$((),�

-�����
�
��
��	��������	
���������.����	�
���	����
��	��$((),�

�

�� �����
�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� .� �	�����
�� ��

���������	��	�������	���������������	�,�

< ������	�
���0���������-��	��

< �����	�	
�0�����������

�	��&����	��������	�����&��������������
�

�

�

�

�

�

61



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����������$�*�"���**�"!'��!.�

�

-	� �������	�� ��� ��		���� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� .� �
�
�� ��
�
��
�� ��

���������	��������
�������������	
�	
���������
�
�����������
�&������	���������

����	��
�����	������������	��������B��,�

�

������������	����������	�0�

�

< ������	�
����0������������

< �����	�	
�0��
< ����������
�
������ ����
�0�����������&����	���������	����%������� ���%�&�
��������
��B����	�&������� �� �		�&������������6�

< ��������	�������������	��
�����	�0���������-��	�6�
< �����������	����B��0�8�������!����

�6�
< ���� �� ����%�� �����

�� ��� ������ ��� ��������	
�
���� ��� ���	�� ��������

����
�����0� J������ ����/� @�������#&� ���
��� ��%����� @������#&� ������ ���

��
@�����	��#&�����������%���
��T���%�����@������	�#,�
�

��� ���������	�� .� �
�
�� ��
�
��
�� ����	�%C� �� �����	�	
�� ���	�� �
����	
�� ���

����������	�&� ���������	�� �� ��������	�� ��� ���
��%�� ��� �������	��� ���� �� ��	����

@��		�� <� ����#� �� ���� �� �������
4� @��
����&� �������
4&� ����	
���	
�� �������&�

�����#&�	�'����
����'�

���
4����������,�

������������	��	���������������	�����.����
��'""�������$("(,�

-	�
����������	�������������	��%����	����������	�����������������������	
����

�����������

���
4,�

-	���	
���&������������	�����.�������
����������	���0�

<� �� �������
��%�� �%�� �� �����	����� ��� 
����	�� ��� �����	
���� ���� ��	
���������

'�

���
4�������������������	��
����	����������������6�

<� ���������
4��%�� �������	�������	�������� �������	������������� �	��	
��	�������	
�����

	����	����������������������	�6�

<� � �� ������ ��� �����
�	��� ������
�� ���� ���� ������ �%�� ���� ��������	�� �� �����

����� �� 	����	��� ���� ��������� �� ��	�������	�� ������ I� �������&� �� ��	�� ��� ���	��

���������������	�,�

�

�

�

�

62



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����
����	
��
�����
���
	���

!�� �	����
������'�

���
4�����������	�����	�������
������	���	
�
����	�����	���%��

��
�0�

�# �������	����'����������������
������	�����		�6�

�# �����
�� 	�'�
���� ���	���� 
��	���� �

������� D���������E� ����

�� ��	�

��������	
�������
�����2"����������$((7,�

�

�'���������	�� ��	��	
�� �	'�	����� ��'�	����	
�� ����������� ���� ���
��	��

�������	��������	�������������	�����
���	����
��	�����	����
��	���,��'����������$(()�

.���
������		��D�����

�
�E�������	����
��	���,�

�

����������	
�����	��������
 

��������
�	�&�	��������

���%�������&������	�������	����
�������
���������������	��

����	��
��
�&���'�		��")>>���$((),�

�
-����

��

�
��	���	��

-;��
�

B�� �� J�
���
-	�����	
�� �

��
�

�� -	�;-	��� !��
��
��-	����

�� �� J�
���
-	�����	
��

�		�� ���,� L� ���,� L�

")>>� >,**)� (� >,**)� (� (&((� 37$� <� >>� *$� ">>� "(>� )73� (� (&((� >&>$�

")>+� >,>(3� (� >,>(3� $37� 2&**� 3*7� <� >3� 2+� "+7� "$"� )77� "� (&"(� >&)+�

")>)� +,$**� (� +,$**� 32)� >&((� 377� <� )2� 2*� $(2� "3(� ",(*7� +(� +&$+� >&++�

")+(� +,>"3� (� +,>"3� *>"� 3&>"� 37>� <� "(*� $)� $$+� ">$� ","((� 3*� 3&"7� >&)$�

")+"� ),23*� (� ),23*� 72)� >&22� 33*� <� "(3� $*� $*3� $(3� ","22� 22� 2&((� +&$7�

")+$� "(,()*� (� "(,()*� >*(� >&)"� 3*"� <� ""(� ">� $7*� $$2� ","33� $$� "&)*� +&>*�

")+2� "(,2+$� (� "(,2+$� $++� $&+3� 32>� <� "">� "2� $)"� $3$� ",$"(� 33� *&>7� +&3+�

")+*� "(,>7(� (� "(,>7(� 2>+� 2&7*� 3*+� <� "$7� >� 2"7� $>7� ",$>2� 72� 3&$"� +&*3�

")+3� "",(72� (� "",(72� 2(2� $&+$� 332� <� "2"� >� 22(� $)+� ",2")� *7� 2&7"� +&2)�

")+7� "$,(73� (� "$,(73� ",(($� )&(7� 33>� <� "2$� *� 27*� 2$>� ",2+*� 73� *&)2� +&>$�

")+>� "2,>$(� (� "2,>$(� ",733� "2&>$� 3+7� <� "*)� *� *(2� 23(� ",*)$� "(+� >&+(� )&$(�

")++� "7,"*"� (� "7,"*"� $,*$"� ">&73� >">� <� "33� $� *23� 2+)� ",7)+� $(7� "2&+"� )&3"�

")+)� "+,>"(� (� "+,>"(� $,37)� "3&)$� >+"� <� "7$� "� *3)� *(>� ",+"(� ""$� 7&7(� "(&2*�

"))(� $(,()>� (� $(,()>� ",2+>� >&*"� +"(� <� ">"� <� *+*� *2$� ",+)>� +>� *&+"� "(&3)�

"))"� $",)77� (� $",)77� ",+7)� )&2(� +27� <� "+*� <� 3(3� *3(� ",)>3� >+� *&""� ""&"$�

"))$� $",3*2� (� $",3*2� <*$2� <"&)2� )(*� <� "+7� <� 3$)� *72� $,(+$� "(>� 3&*$� "(&23�

"))2� $$,$)>� (� $$,$)>� >3*� 2&3(� )+*� <� ")+� <� 3>+� 3()� $,$7)� "+>� +&)+� )&+2�

"))*� $2,7>(� (� $2,7>(� ",2>2� 7&"7� ",(*7� *� $"(� <� 3)"� 32*� $,2+3� ""7� 3&""� )&)$�

"))3� $7,2*3� (� $7,2*3� $,7>3� ""&2(� ",""+� ")� $$3� <� 7$)� 37+� $,33)� ">*� >&2(� "(&2(�

"))7� $>,+"3� (� $>,+"3� ",*>(� 3&3+� ","3$� 22� $27� <� 73(� 3+3� $,737� )>� 2&>)� "(&*)�

"))>� $+,+)$� (� $+,+)$� ",(>>� 2&+>� ",$$2� 3)� $*+� <� 7>3� 3)2� $,>)+� "*$� 3&23� "(&22�

"))+� $),+7$� (� $),+7$� )>(� 2&27� ",2(3� 7$� $7>� <� >()� 7$"� $,)7*� "77� 3&)2� "(&(>�

")))� 2","3*� (� 2","3*� ",$)$� *&22� ",2>+� "32� $>3� <� >$$� 73)� 2,"+>� $$2� >&3$� )&>>�

$(((� 2",(+(� (� 2",(+(� <>*� <(&$*� ",*>+� $")� $+3� <� >2)� 7+$� 2,*(2� $"7� 7&>+� )&"2�

$(("� 2",*7$� (� 2",*7$� 2+$� "&$2� ",37$� $+$� 2(+� <� >3"� >("� 2,7(*� $("� 3&)"� +&>2�

$(($� 2",()>� (� 2",()>� <273� <"&"7� ",7+3� 27"� 22$� <� >3)� >$*� 2,+7"� $3>� >&"2� +&(3�

63



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
-����

��

�
��	���	��

-;��
�

B�� �� J�
���
-	�����	
�� �

��
�

�� -	�;-	��� !��
��
��-	����

�� �� J�
���
-	�����	
��

�		�� ���,� L� ���,� L�

$((2� 2(,+2)� (� 2(,+2)� <$3+� <(&+2� ",+72� 2))� 27>� <� >+7� >3>� *,">$� 2""� +&(3� >&2)�

$((*� 2(,32)� ",7"$� 2$,"3"� ",2"$� *&$3� $,())� 322� *(*� <� +">� >)(� *,7*2� *>"� ""&$)� 7&3+�

$((3� 2(,"$3� ",)72� 2$,(++� <72� <(&$(� $,2""� 7("� *2$� <� +*>� +$$� 3,("2� 2>(� >&)>� 7&("�

$((7� $),7)(� $,$$2� 2",)"2� <">3� <(&33� $,33"� 7)+� ***� <� +73� +>2� 3,*2"� *"+� +&2*� 3&*>�

$((>� $),$)>� $,2"(� 2",7(>� <2(7� <(&)7� $,>*"� >>>� **2� <� ++7� )(*� 3,>3"� 2$(� 3&+)� 3&()�

$((+� $+,73)� $,7$(� 2",$>)� <2$+� <"&(*� $,)7)� )27� *>7� <� )(>� )+(� 7,$7+� 3">� +&))� *&3>�

$(()� $+,"*+� $,+))� 2",(*>� <$2$� <(&>*� 2,$(>� ",(27� *7+� <� )()� ",(27� 7,737� 2++� 7&")� *&$2�

�������A	 ��	B	���	*������$�	
	 	 �	B	*������$�	
	 	 �,	B	���%$�	
	 	 �	B	'���0����	
	 	 �	B	�������$4	
	 	 ��'C���6	B	��'���
�$4	�	���6���$4	
	 	 �	B	��'���6���$4	
	 	 �C�	B	��**��$�	����$$�C*������$�	
	

	

-��������������	��������	����������������

����������	���	�
�,�
�
�

�
�
�������"�!!������*$������!��
�
!�������

��	�	���	���	�
����	������	��
�����3""��	�
4&�@<"&>+L#,�J�

�������	������

����������� ��� �����

�� ����
�� ���������� ��� $&2$L� �����

�� �� ����� ������
�� 	��

���	����
��	����@$>,3"(#,�

�

���
��������
�����������	
����	��	�'�		�,�

64



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

-����

����2"����������$((+� $+,73)�
B�������������	�� $*2�
��	������	�� ������	������	����'���� 37�
� ������������ 2*�
� ������������	���

���
4����������	��� "3+�
� ������������������
4������

������
�������������������	��� 3>�
� ������������������
4������

������
������� $�
�		����	
����������	�� ""+�
��	���	�
���%����������	��'�

���
4� 2$)�
-����

����2"����������$(()� $+,"*+�
�
 �������
��.������
�����������	
���������
����	������������

�0�
�

� ���������6�
� ���������	�6�
� �����
4,�

�
�

�

65



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�������"�!!��*$������!��
�
-���	���	�
���%����	
�	��	�������������	����	������	
�
�����$>)��	�
4,�

��������
�	����������
������
��������
����7��		�0�

�
�		�� G��	
�
4�
$((*�
$((3�

",7"$�
",)72�

$((7� $,$$2�
$((>� $,2"(�
$((+� $,7$(�
$(()� $,+))�

�
-���
��.������������������������
��	�����	����
��	����@$,72)#,�

�
���"�**�"!�����"�!!�2*$������!��
�
-� ������
�� �����

�;��	���	�
�� ��� .� �

��
�
�� �� *&$2� �����

�� ���� ��	�� ��	���	�
�&� �	�

�	�����	������������
��������	����
��	����@*&"2#,�

 
���
������
������,����-�������
�
-� ��
�� ������
�� ��	�� 
��

�� ���� ���%�������	�� ������
����� 
��������� ����� �����

��

�%�&� ����� 	�
�&� ��� ���������	�� ��� �����
�� ��� ��� ������ �'������� �������
�� 	�'�		��

�������	
�����������������	������	�,�

�

�

66



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�	
�
��
��
���������
����
�
�
��� 
����� �%�� ������ ����	�� �� ��
�� ���
���� �� �����
�� ���������	��� �� �� ������

�'�����������������������

��	�	�
�
����������	���	����
�
����������	���	������	�����
4�

@������	
�� '�

���
4� ���������	��#� �%�� %�		�� ��������	
�� ����	���
�� �� ��
��

�����
����	�'�		��$((),�

�
B��� ���		�� D�����
�� ���%����
�E� ��	��	�� �����
�
�� �� �������������
����	�
�� ����

����� ���� ��
�� ���%����
�6� 	��� ���		�� D�����
�� �����

�� �� ��	
�������	�E� ��	��	��

�����
�
�����������������
����	�
�����������������
���
�����
����������
����	����	��

������	
����
�&�
�	�	�����	
�0�

− ��������
����������	��	
������	
����
�������

������	����������
����'��
�����

23&�������2&�����������	
�&��%������'�		��$(()�����	
����$,>+*&((������

���%����������	������	������
����	������������2*,+((&((6�

− ������������ ��� �����
�� ���
���� �� ��	
����
�� �����

����������
�� ��'��
�����

23&�������$&��%������	
���������)",$"7&((6�

− ��� ������ �'������� ��	���� �����

�� �� ��	
����
�� �	
����
���&� ������
��

��'��
�����2>&�������*&��%������	
���������*$,(((&((,�

�
-���
�������	���	���	��	�����	
�����������
���������������'�����������,�

�

�		��
�����
�����%����
�� �����
�������

������	
�������	��

�����
��
���������	���

������
�'�������

�����
��
���������	���

�������'�������

$((*�
$((3�

*$,+22�
**,+77�

+$,+3"�
+>,2++�

3",+$3�
32,++$�

)(,3(>�
)*,++7�

$((7� *2,)>7� +3,>7"� 32,(73� )2,2$)�
$((>� *+,*+(� )",+)(� 37,3$3� )),*$3�
$((+� *),32$� )>,7*$� 3>,77"� "((,+7+�
$(()� 3(,($+� "((,$((� 3+,327� "(7,")(�

�
 �������
����������
�	���������	
���������������	����������������0�
�

�		��
�����
�����%����
�� �����
�������

������	
�������	��

�����
��
���������	���

������
�'�������

�����
��
���������	��� �������'�������

$((3� *&>3� 3&*+� 2&)>� *&+*�
$((7� <"&)+� <"&+7� <"&3$� <"&7*�
$((>� "(&$*� >&"3� 7&3$� 7&32�
$((+� $&">� 7&$7� $&("� "&*3�
$(()� "&((� $&7$� "&3$� 3&$>�

�

67



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

 �� �����
�� ��	�� �	����
�� �� ���	������ ��� �����
�� �� ��� ������ �'�������

������������	
�������

������������

��	�	���	���	�
������������%�������
��	���	�

�������	
�����������
������������������������	��������	
��������0�

�

�		��
�����
�����%����
�� �����
�������

������	
�������	��

�����
��
���������	���

�������'������� �����
��
���������	���

�������'�������

$((*� ",2(+,(>7,"++� $,32(,"+(,)">� ",3+$,7)*,"+>� $,>72,)>),>+2�
$((3� ",23",7($,*"3� $,72$,373,2*(� ",7$2,")7,27)� $,+3+,*33,"++�
$((7� ",2(3,72+,()+� $,3*7,$**,3>2� ",3>3,*+3,>32� $,>>(,)2),(""�
$((>� ",*$(,2"+,37(� $,7)$,"(",22(� ",737,("$,)$3� $,)"$,+3*,$$3�
$((+� ",*3","3",+*>� $,+7(,7*7,*+>� ",7+),2($,27+� $,)33,"22,7$>�
$(()� ",2"+,"3),272� $,7*(,()(,)>(� ",3*$,2"+,>3"� $,>)>,)((,(3"�

�
�������
���������	
���������������	�������

���'�		���������	
�,�
�

�		��
�����
�����%����
�� �����
�������

������	
�������	��

�����
��
���������	��� �������'�������

�����
��
���������	��� �������'�������

$((3� 2&22� *&(3� $&37� 2&*$�
$((7� <2&*(� <2&$+� <$&)*� <2&(7�
$((>� +&>+� 3&>2� 3&""� 3&"$�
$((+� $&">� 7&$7� $&("� "&*3�
$(()� <)&">� <>&>"� <+&>(� <3&2$�

�
��� �������	�� .� ��
����	�
�&� ���
�	�����	
�&� ���� ����	����	�� ��� 	������ �����
�����

�,�
�
 �������
����	�������
�����������	
������
�������
�����������������'������������
�
�0�
�

� ���������	�6�
� ���� ����� ����������� @����	��� �� �����������	
�� ���� �����	�� ����	�
��

��'-�
�
#,�
�

�

68



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�

�
�

�
�

69



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�������"�!!��*$������!��
�
��� 
����� �%�� �����	������	��	�&�������� �
����7��		�&� �� ��
�� ���
���� �� ������

�'�������������������������'����������������������� �����

��
�
����������	���	�����

����%�����������	���	�
4��%����	
�	��	��'�

���
4����������	��,�

�

-� ��	���	�
�� ��	�� ���	���
�� ��� �������	
�� ��� ��	
����
�� �����

���� �� ��	��

�����

�� ���� �� �������	
�� ��� ����� �	
����
���� ������
�� ��� ������ �'�������

����

�����	
���������
��@	�	�������	��� ������	���	
�� �����������	����������
�&�

�	����&���������
��������

�#,�

�
�

�		��
�������'�������

������

$((*�
$((3�

">*,)>*�
"7),7))�

$((7� "3),3>7�
$((>� "33,$)$�
$((+� "37,++*�
$(()� "3+,$3)�

�
�

�		��
�������'�������
�����������

$((*�
$((3�

$+$,(3+,>)>�
222,""),(*2�

$((7� 23*,>2+,*$"�
$((>� 2$>,(*3,33*�
$((+� *"(,)2*,)3>�
$(()� *$(,">+,)73�

�
-���
����������������������������	���	�
�������	���	���	��	�����	
�,�

�
�
�� �!�����*�$���&��
�
 �� �����
�� ��	�� �	����
�� �� ������ �'������� ������������	
�� �����

�� ��� 
�

�� ���

�����

�� @��	���	�
�� �� 	�	� ��	���	�
�#� ��� ������ �%�� �����
��	�� �������	
�� ����&�

�����

�����	
�&���<7&*7L�����<*&*(L,�

�
�
�

70



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�		��  ��%����
�� �����

������	
�������	��

� -����
��
��������	��
�����	
����

-����
��
��������	��
�����	
����

$((*�
$((3�

$,+"$,$2),>"*�
$,)73,7+*,2+2�

<�
3&*7�

2,(*7,(2+,3+(�
2,")",3>*,$2"�

<�
*&>+�

$((7� $,)((,)+$,))*� <$&"+� 2,"$3,7>>,*2$� <$&(7�
$((>� 2,("),"*7,++*� *&(>� 2,$2),+)),>>)� 2&73�
$((+� 2,$>",3+",***� +&27� 2,277,(7+,3+*� 2&+)�
$(()� 2,(7(,$7),)23� <7&*7� 2,$"+,(>),("7� <*&*(�

�
��� �������� $��"$  �!��$� $��&��'��� -�11�"��$ ����6��������!$������
�
�'����	
���� ����������� ���� �����
�� �����

�� �� ��	
�������	�&� ����� �� �����

",3*$,2"+,>3"&�.��	�����������"(&)*L������

���'����	
�������������
���
���
���	�

�����������	����
��	���&�������������",>2",+((,(((,�

�

�'����	
��������������������������'������������

������	
�������	�&�������������

2,$"+,(>),("7&� .� �	�������� ��� "2&$+L� �����

�� �'����	
���� ����������� ����

�������'��������
���
���	������������	����
��	���&�������������2,>"(,+((,(((,�

�

!�� �����
������ �����
���������������'������� ����	
�	����������	����	�������	
��
��

	�'�		��$((7����������
�	������
���� �����	
��
��	�'�		��$((+��������
������

��������	�	�������������	�����,�

�
�-��&��� !$�$��!����  $�� �� $����  ��  ��+��"�#���$�  $�� "$  �!�� $�  $�� &��'���
 -�11�"��
�
 �'�		��$((>���� �����

�����%����	�� ����
�� �����
����������������������������������


����
��������

���	
����������,��

�

���
������	���������
�����
����������	
�
4��������%�������	�������	�
�&�������������

��	�� �
�
�� �
�����
�� ���� ��
����	���� �� �����
�� �� �� ������ �'������� �����
�
�� �	�

�������	��,�

�
�		�� �����	�
�� ����	�
�
������ �����	
����
$((3� 2(,*7"� 2$,"3"� )*&>*�
$((7� $),+>*� 2$,(++� )2&"(�
$((>� $),*")� 2",)"2� )$&"+�
$((+� $),(>$� 2",7(>� )"&)>�
$(()� $),"+$� 2",$>)� )2&$)�

�
���������

���%��	�	�%�		������	���
������
��.��
�
���	���
���	���

������������
�,��

71



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���"� '#���$� $�����!"�6'!��*$"��������"�!!������$!.���1$"��"$����9������
�
�'��
�����23&�������*&�����������	
�&���	��	
�&����������

����	��
4��	����������

2+��		�&�����'�		�������������	���������������		������������&����������������	
����
��

�����

���� �	� ������� ����� ��� ��
4,� �	����� ����
4� ���

�� �� �%�� %�� ��
���
�� ��

�������
����������	���	������	���	�
4����%�����
�����	�	����%������,�

��� 
����� �%�� ������ �	����� �� ��
�� ���
���� ���� �����

�� �%�� ��� ��	�� ������� ��� 
���

����
4,�

�
�		�� A�
�	
�� B�	���
�	
�� J�
��� �����	
������
�	
��
$((*�
$((3�

*,>2$�
*,>)3�

2,**"�
$,$2$�

+,">2�
>,($>�

3>&)(�
7+&$*�

$((7� 2,+"+� $,"+$� 7,(((� 72&72�
$((>� 2,*27� ",*+*� *,)$(� 7)&+*�
$((+� $,3+7� ","37� 2,>*$� 7)&"(�
$(()� $,$3*� ",2$2� 2,3>>� 72&("�

�
�
�$����5'�!$����!"�6'!�&$�
�
�'��
����� 23&� ������ $&� ��� �������	
�� ��	��	
�� �� ������	� �����

�� ��� ���������

�		����	
��'�����
����	
����
���&��	��	��������������������'+���"3�������	
�,�

��� 
����� �%�� ������ �	����� �� ��
�� �����	
���� ���
���� ��� ���
�� ����

��
�� �����

�����

�&������
���������%�������	�������
�����	���
����������,��

�		��
�����
�������	
����������
��

+� )� "(� ""� "$� "2� "*� "3�
$((*�
$((3�

+7&*$�
+3&)$�

(&77�
(&>2�

3&23�
3&32�

(&7"�
(&7*�

"&7(�
"&37�

(&2(�
(&*$�

(&"7�
(&"*�

*&)(�
3&(>�

$((7� +3&*2� (&>"� 3&+"� (&>"� "&7+� (&2)� (&">� 3&"(�
$((>� +2&(3� (&+(� >&77� (&7$� "&++� (&*"� (&")� 3&2)�
$((+� +(&$*� (&++� )&2>� (&73� $&"(� (&32� (&$+� 3&)3�
$(()� +(&77� (&)3� )&2)� (&7$� $&""� (&3*� (&$>� 3&*7�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

72



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�
	����
���	���4,���
�
�

��� �����
�	�� ��� �����
�� �� ��
�� ���� �	
��
�� ��	
����
���� ���
�	
�� ���� 
�������� ���

��	
����
�,�

��	
����
�������

����
�		�� -����
�� ��������	�������	
����
$((*� "(*,*22,7$+� <�
$((3� "(7,"2),$))� "&72�
$((7� "(3,7+$,77$� <(&*2�
$((>� "(),+>$,(+*� 2&)7�
$((+� ""$,2$(,)*"� $&$2�
$(()� ""2,+$),2"(� "&2*�

�
��	
����
���	
����
����

�		�� -����
�� ��������	�������	
����
$((*�
$((3�

37,"$*,32+�
7>,77",(("�

<�
$(&37�

$((7� ""*,(3(,$2)� 7+&37�
$((>� "$",*7",)7$� 7&3(�
$((+� "$3,3(+,(*(� 2&22�
$(()� "$),+3",*(+� 2&*7�

�
�'�	�����	
�������	
��
����
�
��������	
����
���	
����
����	�����		��$((3���$((7�

���������'�		�����	
�����$���*�������	
����'�����
�������	
����������������

���������'������,�

��	
����
�������

�����������	
����
�		�� -����
�� ��������	�������	
����
$((*�
$((3�

>,>3),72+�
>,)((,*73�

<�
"&+"�

$((7� >,+"7,(((� <"&(>�
$((>� +,$$2,$*)� 3&$"�
$((+� +,*+$,7)3� 2&"7�
$(()� +,73",373� "&))�

�
��	
����
�������
��	�
4�

�		�� -����
�� ��������	�������	
����
$((*�
$((3�

",>7),(32�
$,+$*,*"(�

<�
<2&>*�

$((7� $,+73,*(+� "&*3�
$((>� $,23",3$(� <">&)2�
$((+� ",)$+,(3)� <"+&((�
$(()� ",3+",77*� <">&)7�

�
-���	
����
�������
��	�
4����	����
����	�
�&���	���		��<�
�	�	�����	
���	�%�����

��	
����
�������
�
��������
����'��
�����*)����������$2����������")))&�	,�*++�

<� �	� ������� ����� ��� ����
�� ���� �	��		�
4� ��� ��
��	�
4� ��'�		�� �������	
�,� ���

������������ ����	����	�� ��� ��	
����
�� .� ����
�� ��� ��������	��	
�� ����	����	��

73



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��������
����������������	����'�	��		�
4���'�		���������	
�&���������
������
��

�� ������������ �		�����	
�� ��'�
4� ���� �����

�,� ��� 
����� �%�� ������ �	�����

'����	
��������������������	
��
����	
����
�������
���������
����3��		�,�

J�
���
�		�� -����
�� ��������	�������	
����
$((*�
$((3�

">2,($(,+>*�
"+7,3((,""$�

<�
>&>)�

$((7� $2$,2*>,+*3� $*&3+�
$((>� $*2,+>7,2((� *&)>�
$((+� $3(,">*,)$*� $&3+�
$(()� $32,)"2,)*>� "&*)�

�
J��������
��	�	���	������	������	
����
�������
�
����������	���	���	���������

�,�

��� ��	
����
�� �����
�
�� ���� '�		�� $(()&� ��		�� �����	
�� �� ��	
����
�� ����

�� ���

�������
���	
�� �� �����
�� ��'����������	�� ���� ��
�� �����
���� ���
���� ��� �		��

�������	
����������������	
��������������)">,)2*,�

�
��� ����������� 
����� �	����� ��� ����
���	
�� ���� �	
��
�� ��	
����
���� �����

�� ���

��
��������	���������������	������'�		��$((),�

J�������������	
����
�� -����
��������
�� -����
������	�
���� ����
���	
��
�����	
����

�����

���� ""3,(((,(((� ""2,+$),2"(� <"&($�
-	
����
���� "2(,(((,(((� "$),+3",*(+� <(&""�
�����

�����������	
���� ),(((,(((� +,73",373� <2&+>�
��
��	�
4� ",)3(,(((� ",3+",77*� <"+&+)�
J�
��� $33,)3(,(((� $32,)"2,)*>� <(&+(�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

74



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
��
������	�������,���	����
�
�$�*"$�!�#�����*"$&� $�#�����
�

-� 	������ ���� ��	���	�� �	� ������� �� ��	�� �		�� ���	����� ��	� ����� �
���
�� 	��

���	����
��	����@7,737���	���	���	���������	����������7,772��
���
�#,�

�
��	�%�'�	*������	
�
��������
�	����������
������
�����
�����������
����	���������	�����������
��	�'�		�&�

������	
�
����	�����	���%����
����������������
��	���3��		���������	
�,��'�����
��

������ �����
�
�&� .� �
�
�� ��
����	�
�� ���
����	��� �%�� ��	�� ��	���	�� ������
�� ����

�
�
�������
������'�	
�����		��$(()&��	����	��	
���	
�������������	�������

���,�

-���
��.��
�
�������
�
������%C����	�����
���������������������������	����'�����
��

�		�������	�������	���	�&���������

�����������������$((*��%��%����	���
����

D��	��
�E���
����
�������	
����

�������<��
����	
����
���,�

�

��
�������
� G��	
�
4� � -����
��������

�		��
$((*�

�		��
$((3�

�		��
$((7�

�		��
$((>�

�		��
$((+�

�		��
$(()�

�		��
$((*�

�		��
$((3�

�		��
$((7�

�		��
$((>�

�		��
$((+�

�		��
$(()�

����%����� $>3� $7"� 2$"� $>$� $37� $>"� $7,>*)� $>,7((� $7,+++� $3,2*$� $3,2$7� $*,+3(�
����%�����

�
�����
��

<� <� <� "$� 3*� >>� <� <� <� $*,(2"� "7,23*� "7,>2>�

�	���	�
4� "2*� >"� "($� +3� +7� >7� 2",)3>� 2*,$2$� $+,7)7� $+,37(� 2(,23>� 2(,*)(�
�	���	�
4�

�
�����
�� <� <� <� 3� >+� *$� <� <� <� $$,)*2� "2,$3"� "3,+>2�

-	����

�� 2)� *(� 2"� 2+� $+� $*� "2,*>*� "$,)+7� "$,")+� "3,+7*� "",>+3� "",2)+�
-	����

��

�
�����
��

<� � � � *� *� <� � � � >,>2)� "+,(>>�

��������,� 3>� 7$� +$� >+� "(3� "()� "",7$7� "7,)*+� "$,>2$� "2,$>*� "7,7>2� "2,+"7�
-	�����
4� 33� 3>� 3(� *>� 72� 33� "",>$7� "3,>3(� "",$($� "$,$")� "$,3+>� "",(7$�
-	����
4� "$� "$� "*� "$� 3� +� "$,>>"� "2,7)(� "7,">3� "3,>($� ">,+((� "*,733�
J�
��� 3>$� 3(2� 7((� 3*)� 7>)� 777� $2,+")� $*,2+7� $$,)*3� $$,(+3� $(,7>2� $(,*(7�

�
��� 
����� �����	���� �� ���
�	
�� ����	����	�� ��� ������ ������ ���� ����
����	��

�����
�������
������'�		�������������,�

�

75



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�

���
������%���������	������������	
��������	����	���������	���	���������%�������

����	���	�
4������

���� 
�
�������������
������������	���	�&���	��������	������

��	���	��
�
�����
�,�

�

�		�� ����%����� �	���	�
4�
$((*�
$((3�

7>&$*�
>+&7"�

2$&>7�
$"&2)�

$((7� >3&+)� $*&""�
$((>� >3&)*� $*&(7�
$((+� >*&*$� $3&3+�
$(()� >+&"(� $"&)(�

�
B����������'�		��	�	���	���
�
������
��3�����	��������	���	������	����
4���*(�

����	��� ��� ��	���	�� ��� �	�����
4� ���� ��	��
�� ����	������	
�� ���� �
�
�� ���

�	����
4�������	�����
4,�

�
�	
�$�	��&*���'�	
����	*������	
�
��� �����
�� ��� �����
�� '�	���� ������ ���
�	�
�� ���� ��	���	�&� ��
����	�
�� �����

������
�� ���� �� ������ ����������� ���� ����
����	�� ��	���	��
��%�� �� �� 	������ ���

��	���	�� �	������������	���		�,�J�����������������	��������
���		������������	��

��	���	���	������������	���		�,�

�

�

�

76



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�		��
-����
��
������

��������	�������	
���������

���'�		��
�������	
��

$((*� $(,>$>� <�
$((3� $$,2")� >&7+�
$((7� $$,32(� (&)3�
$((>� $2,2"$� 2&*+�
$((+� $2,2"3� (&("�
$(()� $2,)$3� $&7$�

�
�
�'�	���� ����������� ���� ����
����	�� �������	����� ����	
�� �� ����� "3),$*3,"7*&�

������������'"&""L������

����������
���
��	�����	���������������	�,�����	
��

�� ����� "3+,(7*,$)7� �� 	�

�� ��'�	���� ���� '�	
�������	�� �� ��	���� �� ������� ���

��	��� ���� �� ����
����	�� ��� ��������
4� �� ���� '�����
�	��&� �	�������� ���� (&"3L�

�����

����������
���
��	�����	����
��	���,��

�
���
������%�������	���	����	������������	�������	
���������������������	�������

���	����������
��

���	
��������
�������

���'�		���������	
�,�

�
�

�		��
-����
��

�����������

��������	�������	
����
�����

���'�		��
�������	
��

$((*� )7,27>,"+2� <�
$((3� """,>"7,("+� "3&)2�
$((7� "$$,()*,$+3� )&$)�
$((>� "2*,(77,33(� )&+"�
$((+� "*7,"2),22>� )&("�
$(()� "3),$*3,"7*�� +&)>�

�
�
�

�		��
B������


��

���	
��

��������	�������	
����
�����

���'�		��
�������	
��

$((*� *,7*2� <�
$((3� 3,("2� >&)>�
$((7� 3,*2"� +&2*�
$((>� 3,)(>� +&>7�
$((+� 7,$7+� 7&""�
$(()� 7,737� 7&")�

�

�

�

�

�

77



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��� �����
�	�� ��� �����
�� �� ��
�� ���
���� ��� �����
����	�� ���� ������ ��	���	��
����

����������������	���

�
��	��� -����
�� �����	
����
�������������	���I������	���� "37,("3,$)$� )+&((�
�������������	���I������	��8� $,(*),((*� "&2(�
����������
����	�������������
4�������
'�����
�	���

","+(,+7>� (&>(�

J�
��� "3),$*3,"7*� "((&((�
�
�'�	�����������
�� �����
�
��	��� 
������������	
�� ��	������ ����	
4����� ��������

�������	���������
��������
��������$((*,�

�
-	��

����	���'�		��$((3���������&�'�	�����	
��������������	���	��
�������������

��'����

�� �����	�
����'����	
�� ���� ��� 	���������� ��	���	�� ���� ��'�����
��

��������
����	�,�

�

 �'�		�� $((7� '�	�����	
�� ���� ������ ������� ����������	
�� ��'����	
�� ���

	������ ���� ��	���	�� �� ��'�	�����	
�� ���� ��	���	�� ����
�� ��� ����������	��

��
���
�����'����	
��������
��������
�,�

�

��	��'�����	
����	*������	
�	��'���
�$4	

�

�'��
�����33&�������3&�����������	
�&����������	���������	������	��
��
����

����������������	���	������	�����
4,�

�'�����
���	
��%����������
�&�	�'�		��$(()&�����	���	����	��������	���	�'�		��

$((2&� ����

�� ���� ����	��� �������	�&� �� ����� ��	� �������	��� 	�'�		�� $((7&�

�����

������������������	�,�

�
���
������%���������	�����������
�
������������
���	
�����
�,�
�

�		��
��	���	��

��	�����
��
��	���	��
����

��

��	���	��
������
��

J�
�����	���	��
�������	�
��

����������
	�'�		��

$((7� ""� >(� (� +"� 23),77$�
$((>� )� $"� )� 2)� +2,32(�
$((+� "3� "$� 7� 22� "(),77(�
$(()� "2� 2>� "2� 72� $)),*$*�

�
	
 

78



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��	*������	���&���$�		
�
��� �����
�	�� ��� �����
�� �� ��
�� ���� ��	���	�� ����	�
�� 	�� ������ ��'�		�&� ����

�����������
�
�����������
�����������	�����
�
��,�������	
�
4���	��	��������	
�
��

��	�����	���	��������
��	����
������		�,�-������������
�
��	�'�
�������		��.�

�� ������
�� ���� �� 	���������� ��	���	�� ������
���� ����� ���� ��	���	�� ����	�
��

	����
������		�,�

�
�		�� ��	���	��������
�� ��	���	������	�
�� ������
��
$((*� 3>$� "("� 3&77�
$((3� 3(2� "22� 2&>+�
$((7� 7((� "+$� 2&2(�
$((>� 3*)� $$(� $&3(�
$((+� 7>)� "7$� *&")�
$(()� 777� $$"� 2&("�

�
���
������%����������

����������	
�������	
�
4������	���	������

������	�
�&��%��

�����	������������	�����	����	���	���������������
4&���	������	
�
4������	���	�����

����������
4�������
���	�������	��		�0�

�

�		�� G��	
�
4�
G��	
�
4���	���	�����

����������
4�
�����	
������	���	�����

������
�
��
$((*� >"� 3>� +(&$+�
$((3� )>� 7$� 72&)$�
$((7� "**� +$� 37&)*�
$((>� "3>� >+� *)&7+�
$((+� "27� "(3� >>&$"�
$(()� "*)� "()� 77&+>�
�
�
���"$�!�!'#���$� $�����!"�6'!��
�
��� �����
�	�� ��� �����
�� �� ��
�� ���
���� ��� ���
�
����	�� ��� ��	
����
�� �������
�� �:�

��
�����*+�����������	
�&�������
���	������������������

���%��������	��	��'�
4����

73��		����	�����
���������������
����	��������������

�������	���	���������%�������

�	� ����������� ������
�
�� ��� �����

�� ������
�� �%��	�	������	�� ���� ������ �� �������
��

��	��������������

�������	���	���	����

�,�

�
�		�� B������ -����
�������������
$((*� 27� 3*>,3)7�
$((3� $"� $*",3+*�
$((7� **� 3**,$73�
$((>� 3*� 73>,"$2�
$((+� 3)� +>(,$"7�
$(()� 7*� ","$>,3+)U�

79



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

U-���
�����$(()�������	����	�%�������
�
����	��������	
�	
�����������"*>,")$,�-���
��
	�����		���������	
��	�	�.��
�
����	������
���	����	
����������	�����
���,�
 
 
�-�� $���!.� ����!$"��!.�
 

�		�� G��	
�
4� -����
��������
$((3� 23$� +,(33�
$((7� 227� +,7>7�
$((>� $)3� +,$*$�
$((+� $23� +,2$7�
$(()� $")� +,+"+�

 
��� ������������ ����	����	�� ��� 	������ ���� �	��		�
4� �����
�� ����

�� ��

�������������������	����'�
4����������������

�,�

������
��	����'�	��		�
4������
��	�
4�	�	�������
���	�������� ���������	����	
��

'�����
�������
���	�������	��		�����	��������
�
�����������

����
�
��������	
����
��

�	��������� 	�� ������ ��'�		�� ����������,� �'�����
�� ��� ��	
����
�� �� ������� �����

�����

�����	������	��
�������	
����
�������
�
��������
����������
�������
����$7�

������$(("&�	,"3"&���
�
�������������	��������	������������������������	��
�,�

�

�

-����
������������������
�� ",)2","7*�
-����
�������	
����
����������������
�
�� *(>,*""�
-����
����������������������
�������������

��	�'�		��$("(� ",3$2,>32�
�
 
�$�*"$�!�#����������!$�#�����
 
�'����	
����������
����	�������
�	�����.�����
��������������
������	���������
�� �	�

������� ����� �����

�� ������	
�� �� �����	
�� 	��� ����	�� ����
�� ��� ������ ��� 7� ������

$((),�

�����

�� �'���������� $((+� ��	�� �
�
�� ����	�
�� �� ��	
����
�� ���� ������ ��	������&� �	�

�����	�� ���� 	����� �������	�� ���� �� �

���
4� �����
�	����&� �������
�� ��	� �����
��

�	
����	��
�������������
������!����

��1��������	,�2"����7����������$((+,�

�
�������������
�	�����

�		�� G��	
�
4� -����
��
$((*� >� $+,3((�
$((3� )� 2+,(((�
$((7� 3� "+,3((�
$((>� *� ),3((�
$((+� "+� *3,23(�
$(()� 33� 7*7,"$"U�

80



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

U��������	,�2)����������3+3,(((&���	���������������

������
��������������7�������$((),�
�

�����	������������	������������
�		�� G��	
�
4� -����
��
$((*� 7)� $>",(((�
$((3� +(� *>*,(((�
$((7� )"� 32$,(((�
$((>� "$2� 7$(,(((�
$((+� "*3� +7),3((�
$(()� "3*� ",($3,*3$U�

U-��������������
����'�����	��
��	���	���	
����'��������	
��-�
�
�����

��
��	�'�		��
$((),�
�

J�
���
�		�� G��	
�
4� -����
��
$((*� $()� 3(>,+3(�
$((3� $"$� >(2,37"�
$((7� ""+� 3>*,$$*�
$((>� "*7� 7*+,+$)�
$((+� "+3� )2>,3>*�
$(()� $()� ",7>",3>2�

-�
�
���
�	��	����	
�&���	����$((+&�����	���������
��������	
����
��������������	������,�

�
�������'�#�����$�"����!!��
�
B�� ������ ��'�		�� ��	�� �
�
�� ��	
�������
�� �� �����	
�� �	
��
�� ��	
����
���� ����

����	���	���	���������

�0�

�		�� -����
��
$((*� "2,)3+,$7"�
$((3� "$,*(>,)"$�
$((7� "$,(*+,"$7�
$((>� "$,(3),3))�
$((+� "$,3)3,7*7�
$(()� ��+,2>(,$)2�

�
B����������	������������0�

< �����
�� ��� ����	���	���	�� ��	
�
�� ������ �
��� ?	
�� ���� �� ����	��� ����	�
��

	�'�		�6�

< �	
�����������
������
����	
����
���
��	�'�		��$(()����� ������	�������	�
�� �	�

�		�� �������	
�� �� ���� ��	
����
�� �	�����
�� 	�'�		�� $(()� ����	�
�� �	� �		��

�������	
����	�	���	
�������
��	�����	����$((+6�

< �	
������� ����
�� ��� �
��� �	
�� ��
���
�� 	�'�		�� $(()� ���� �� ����	��� ���

����	���	���	������	�
��	�'�		��$(()6�

< ��������
������
���������%����	
�,�

�
�

81



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��1�'��������&$����"$������$�
�
-����������%�������������
������
�����
��������������	��	
��
�����	�����
�����������	��

���
���&� �����

�����	
�&� ��� �	
��
�� ��	
����
���� @������� �� ��	
����
�� ���

��
��	�
4#������
�
�����������
����������
����	���������	����,�

�
�

�
�
-��������� �%�������	�������	���	�� �����
�������	�������	
���&����������	�&�����

�	
��
����	
����
��������������
����������
����	���������	����,�

�
�

82



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�
�

�
�

83



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���"$ �!�����!"�6'!�&���
 
B����������'�		��$(()���	���
�
����	
��
�
����	���	���� �	
������&������	� �����
��

�������������������*,$)7,+77&$2&� ���
������	,�+(,(7>���������
�� �	� ��
�����	����

�		��$((7&�$((>���$((+,��'�����
���������������	
���������2,"2(,32>&7)&��������

�����$,7++,*7"&33�������	���	����������**$,(>7&"*������	
������,�

��	���
�
�� �	�
�����	
��
�
����	,�",2(*��������
�������
����	
����
�������
��������		��

�������	
�� ���� ����� 3,)3*,$$+&)3,� �'�����
�� ��������� ����

���	
�� 
����
�� ���&�

��	��������%���
�������
�����	�&�����	
���������*"+,")"&>),�

B�� ������ ��'�		�� ��	�� �
�
�� ���
�
�� �� ����	��� ��� ��
�����	�� ������	
�� ����

���������� �

���
4� ��� ��	
��
����	�� ���� �����
�� ��	
����
���� ����

��
�� 	��� ����	���

��
4���'�		��$((+,���������
�	����������
������
�����
���������	�����������
�����	�,�

�����
B������
�������

-����
��
?������

B������
-	�����
��

-����
��
-	�����
��

L�
������	
��

L�
-����
��

��	<(+� "((� *(,+$(&(3� +$� 2*,"(>&3*� +$&((� +2&37�
���<(+� ")+� "27,$$"&**� "3$� >$,+*(&72� >7&>>� 32&*>�
���<(+� 32)� 2"*,+*+&++� *((� $$2,"$)&>7� >*&$"� >(&+>�
���<(+� 7(+� 2+(,*2$&(7� *3>� $7(,"*7&)>� >3&"7� 7+&2+�
���<(+� >**� *37,+)"&*2� 37(� 22",+()&7+� >3&$>� >$&7$�
���<(+� >3+� *7$,++(&3)� 37)� 22$,(>*&("� >3&(>� >"&>*�
��<(+� >3)� *73,$+*&*"� 33>� 2"),3$3&>>� >2&2)� 7+&7>�
���<(+� +(3� *+7,)7(&*3� 33)� 2"3,*$$&*+� 7)&**� 7*&>>�
��
<(+� +("� *+$,+>)&($� 332� 2(>,2((&)"� 7)&(*� 72&7*�
�

<(+� ",(2)� 3)>,*33&3$� >33� *($,")+&"*� >$&7>� 7>&2$�
	��<(+� ",$)(� >$3,$>*&("� )>(� 3(*,2"3&>$� >3&")� 7)&32�
���<(+� ",$)>� >$*,>()&2+� )3*� *+$,2)*&("� >2&33� 77&37�
��	<()� ","">� 772,+(+&)$� )2"� *7>,(3+&)3� +2&23� >(&27�
���<()� ","$*� >2),*)*&+"� )"(� *37,2>>&23� +(&)7� 7"&>"�
���<()� ",3"3� )7*,2+"&33� ",$"(� >$7,7>2&3)� >)&+>� >3&23�
���<()� ",+"+� ",$(),+32&+(� ",*"(� +$",)$+&$+� >>&37� 7>&)*�
���<()� $,(3*� ","++,(3$&>7� ",3"2� +"3,""(&>)� >2&77� 7+&7"�
���<()� $,(+"� ",")),"$)&(>� ",33$� +*",))"&7(� >*&3+� >(&$$�
��<()� $,""*� ",$"7,2*3&$$� ",3>*� +3",$22&37� >*&*7� 7)&)+�
���<()� $,()$� ",$(7,2>2&+*� ",3(2� +(>,"77&*2� >"&+3� 77&)"�
��
<()� $,$22� ",$3$,**3&77� ",7$2� +2",)"*&+7� >$&7+� 77&*$�
�

<()� $,$*$� ",$*2,$(7&**� ",7(*� +(),2"2&27� >"&3*� 73&"(�
	��<()� $,$2(� ",$*(,>">&)7� ",33)� >>),7**&72� 7)&)"� 7$&+*�
���<()� $,$$)� ",$2$,+*)&(3� ",3"+� >3),2*7&$+� 7+&"(� 7"&3)�

��	<"(� $,">$� ",$"+,2)(&($� ",2)2� 7+(,>((&"*� 7*&"2� 33&+>�

���<"(� $,"))� ",$"7,$$+&"3� ",272� 7>+,"$>&)$� 7"&)+� 33&>7�

J�
��0� 27,"3+� $",(73,)2*&*)� $7,$2"� "2,)"",+32&27� >$&3*� 77&(*�
�

84



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

B�� ����� ��� ��	��
�� ������	
�� ��� �������� �� ��������� ���

���� 
����
�� �����

�����	
�����
����
�������	��������.��
�
���
����
��������
����	��	���	�,�

-� ��
�� ��'����	��
�����	�� ��	�	������� ��	�� ������	�
�� �'�		�� $((7,� ������ �	�

�

���� ��� �	� �������� 
��� �� ������ �� '����	��
�����	�� ��	�	������� ���� '�������� ���

��
����'�	�������
����
����,�

�

��������
�	��	���
����������	
������
�����
������������
�����������	�����
�����		�,�

�

�		�� ��	
����
��
�����

����

��	
����
��
-	
����
����

��	
����
��
��
��	�
4�

��	���	����
�	
�������

���������	��
�����������

$(($� ",(+>,2"+� +>+,+"*� +$,+>(� )$+,>(7� $,)>>,>(+�
$((2� ",27*,37)� +37,732� >*,)")� ",>(+,"$(� *,((*,$7"�
$((*� ",+)$,73$� ",2)",(+"� +),)+(� ",3>3,"3(� *,)*+,+72�
$((3� ",27>,3""� ",*2$,")>� "$>,+32� ","++,"3(� *,""3,>""�
$((7� 2,)2$,>(2� $,)*3,""2� >2(,"(>� 2>>,$")� >,)+3,"*$�
$((>� $,3>(,3"(� ",3)",>)+� >(,)>>� 72(,)+3� *,+7*,$>(�
$((+� *,""),7+*� 2,()(,7""� "*2,2*7� 3,72",(")� "$,)+*,77(�
$(()� "2,)7+,3"3� >,)$>,>$(� 23*,))+� *,3*7,>$$� $7,>)>,)33�

�
�
�!!�&�!.� $���� �"$#���$�*"$&� $�#��
�
B�� ������ ��'�		�� $(()&� ��	
�	��	��� '�

���
4� �	����
�� 	�� $((>&� ��� .� �������
��

�'�������	
�������������������
�������
��N������������,��'�����
��%����������
��

���� ���

���
4��������

�����	�����
������	��������� ������������������������

���	
��

����-	
��	�
,�

��������
�	����������
������
�����
�����'�		��$(()�������	
�
����	���������������		��

�������	
�,�

�

� $((>� $((+� $(()�

����
�� $>2,33(� $*+,23+� "+>,">+�

����
�
�����	���������
�� +(,+22� +>,)"*� >7,>2*�

����	�����������
�� $,)(*,*2+� $,)$+,22$� ",">(,)7)�

����������	�����������
�� "(&7$� ""&>)� 7&$7�

J����������
�� ((0(30"*� ((0(3023� ((0(70$+�

����
��	����� $>&$7L� 2(&"$L� 2*&">L�

�
?'�����	��
����	�����������������������
�&������	�
����	���������
�
�����%���������	��

���������
����	
���.�����	
�
����
��������������������	
�������	���������
�,����

85



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����	����	�����	�������������������	��������������
��������	�������	�������
�&�

�%����	��	
���	����5��������	��������	��������������������5���������	�����������

�	���
�����������	�,�

B��$(()����.���	���
����
���������

�������������	������	�������
���	��	�,�

��� �����
�� D���
����E� ��	
�	���4������������������� �	��	�	������ ����

����� ��������

���4������	����� �	������
����

��	�����	��	��������
�������	�������
�����������
��

�����	����O�������	���@www.ragionierieprevidenza.it#,�

?'��
�
������
���	���
�����%������������
�&���	��	����������	���������	
��	�
&��������

�����������	�%������%�����������'�

������
���B��,�

-� 	����� ��
�� ���� �����
�� ���
�
�����&� �	������ �� ��
�� ��
�
����	��� ���� ������

@NNN,����������	����,�
#&� �� ��	
�� �	�����
���� ��� �������	����	
�� �������
�� ���

�B��,�

�	������	
�� �� ��
�� �B��&� �	�%�� �� ��
�� ���� �����
�� �������� '�����	�� ���

������������������	���	�D������	������������E,�

B�����������$(()&��	��	�&���������%���
����
���	�����������	�
�������	�1	����
��

�,�,�,� �� �����
���� ���� !��	��� -	
����	
�� �%��������&� !����� ?��	
�� �������� �� ��	��

J�����������	��������	���"���		����$("(,�

-�������������������
������������
����.���
�
�������������������,�B��&����	��&�.�

����
��������	���������

�&���������	
������
�	���	����������������������������������

�������	
����������	����������
�,�

?'�����������	�
���'������	�&��	���������������
�
���&�������
��������	���	�
���

����

�B��&��������
���	
�������

�����B�������������	��	
�&���	��	��������������������,�

���	��������������
�
����������
��������������
�����������
��������	��8�����	�

���	��-	
����
���&�����'�������	
�����������
������������
������
�

�������������

��������&� ��	� �� ��	��� �	
����	
�� �%��������� �� ���� �� ����
����	�� �:
�������������

@������ ���� ���
�&� �������� �� 	�	&� ��Q<%����
�&� ����
�� ��������
��%�� ���V#,�

�'������	�� �� ���	�� -	
����
���� .� ����
�
���� �� ��� ����� �	��������&� ��	� �	���� ��

������������	������������
�,�

J�

�� �� �����
���� ��������
���&� ��� ���	�� 8���� �� ��� ���	�� -	
����
���&� �����	��

���������
���&������%���
�&���	�������������&�����������������,�

�

�

�

�

�

86



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���������	�����4�����
�

�
B�� ������ ��� $(()� �� ��������	����	����� ��� .� �����
�
�� �� ��� ��	�� �
�
�� �� ������

���	��� ��� �������&� �	� ����� ���
�� ������� �� ���
��	�� ���� ���
��%�� ���	����%��

����	��������

�
��	������	�����������,������
���������
4��		���������

���	
��	��

�����.�
��	�
���������	
�����	���
�����	������	���
��������������	
������������

����
�� �	�� �����	��� ����
�,� ���	��� ����
���� ��	�� ������
�� �	�%�� ���� ��
�� ����

��������	�� �	���
����&�������	��
������

����&������������ ����������� ����������

�������,�

��� ��	�����	�� ���� �����
�� ��	�	������ ��	�� ��������	
�� �������
�� ��	� �	� ���
��

���������������	������������������	���&� �� �������	���������������������������	��

�����
����&� '��	
���	
�� ���� 
�	���	�� 	��� �����
�� �	
����	����,� -� �����
�� ���

�

�	��	���%�� ����	�%����	
������	
�	��	�� �� 
����������������������� ������

����

�	�������������%��
����,�J�����������������	��	������������
4�%�		���	��������
��

������	�������

���
4�����%����,�

�����������	������ ��$("(�������	���
�������
�������������	����� �	
��	����	�����	��

�
�
�� �����
�� �� �����6� ����� ��5� ����	
�� ��'A��?� �	����	�&� ���� '�	������ ����

���	��������	��
�&��	�����	
������-���	
��	����$L&��%��
�

�������������	
���	�

��
��� ���
�����	
�� ������
�� ��� �������
�� ��	� �������	
�� ����� ��� ������

��'����	���	�� ������,� ��� ������
�� .� ������
�� �� 
����� ��5� ����
�� �	� ���	�����

������	
���������	�&�-	������8�����&��	����	
��
���	�
������	����5����
����	������

���������	����	
��	�,�

���	�� ��

���� ��� ��������� ��
�������� ��	�����	���� �� �������� 	��� ���	�����

���	��
�,� �'����

�� ����	����� ����������� ��� �
����� ������� ��������� ���������� ��

���
����������
4��������������		�&����/����������	
����
������
���������	��	
��

���������
�
����	����������
������������	�,�������������
4��%������	�����
��	�	��

�������	
�������������&�������'�	���
�����������	�����	����������
����������&�

�	��

�� ��
��������������������	����������������
��������
���	������������	�����
��

��� $("(,� -	� ���	�� �����&� 
��� ���� ��� 1��&� �� ���������� ���� �������� ��� ����	���� ��

����������	�����	
�������������	
�	��	�� �������	���	����������,�-	��	�&� ��������

�
������ ���� ������
4� �����

���� 
�	��� �� ���	���� ��� �	���
���	
�� �	� ��	��

�
����	
��&���	
��� '�������� ��� �����
�� ��� �������� 
�	��� �� ������������ ����� �	�

�������,�

B�����������$(()�.���������
�� ����
�����	���������	�������������	��	�����	
��

��'�	����	��� ��� ����
�� �� ���� ������	��,� !�� ����

�� ���� ������	��� �������� ���

87



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

����������	
�� ��'�	����	
�� ��	���	
����� ��	�� �
�
�� �	� ���
�� �

�	��
�� ����

�������	�����������������	
������,�

�

�	���
	����
�������	����
���
	���������������
���

�	�,�������������
��
�
��
	���

�

!�� �
���� ���� 
�����
��� ��� $((+� �� �� ������ 
�����
��� ��� $(()� ��������	
�	�� ��

���������	����������	����	����
�
���	����������5������
���������������	���%����������

��	�	������� %�� ���
�� ��'���	����� ����,� !�� �
�
�� 1	�
�� ��	�� �� ������ �%�� %��

�����
��
�� �	�� ������	����������� ��� ��� ����� ��	� ��������	�� �����	
���� 	��� 
���


�����
�����	������
�������

�����	
���������<$&>L&�<3&*L���<7&*L�@��
��������������

������		��#,�!�����������
��	��������	�%����	
�������������
��%����������%����

�����	��%�		���������	��

�&������.�
��	�
������������������
�������
�����
�����
���

$((),� �	�%�� ���� �� ������	�� ��������� ��� .� �����
��
�� 	�� ����� ����� 1��� ��	�

��������	�� �����	
���� ����� �� $&$L� �� 3&)L� @��
�� ��������� ��� ����� �		��#�

�����

�����	
��������
�����������
��
�����
���$((),�

B�'�	�����&� '�

���
4����	�������
�
�	�
�	���%��
��

���	����
��	����	����	
���

��'�

�����	�� ��'�������	� �������Q� �	�� ���	���
��	
� ��
� @����#&� �� ���	�� ���

�
����� ������� �������
�� �� ��������� $((),� ��	�� ��� ���� .� �
�
�� �����
�� ������ �	�


���������>+>�������������������
�	���
��@���������������3&3L�����-�#&������
�
��
���

�	���
���	
�� �������&� �������	�� ���� �����
�� ��� �������� �� �	��	
���� ������� ���

�������,� �����������	�� �	���
����&� ����� ����� ���
��	�
�� �	� �

����&� %�� �������� ��

����������	�	���������	�����������
�	�
��
������������

���,����

�

88



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���'"�� /3%8� �� ��$�!��  $�� ��� "$��$� ���� "�1$"��$�!�� ��� *"����*���� *�$���

�� '�!"����##�!��76��$�%00�=%//;3�

90

110

130

150

170

190

210

Ju
n

-9
5

D
ec

-9
5

Ju
n

-9
6

D
ec

-9
6

Ju
n

-9
7

D
ec

-9
7

Ju
n

-9
8

D
ec

-9
8

Ju
n

-9
9

D
ec

-9
9

Ju
n

-0
0

D
ec

-0
0

Ju
n

-0
1

D
ec

-0
1

Ju
n

-0
2

D
ec

-0
2

Ju
n

-0
3

D
ec

-0
3

Ju
n

-0
4

D
ec

-0
4

Ju
n

-0
5

D
ec

-0
5

Ju
n

-0
6

D
ec

-0
6

Ju
n

-0
7

D
ec

-0
7

Ju
n

-0
8

D
ec

-0
8

Ju
n

-0
9

D
ec

-0
9

USA Area Euro UK Giappone
�

��������	������
��������
�����������������
��	���������

�

���'"�� /3(8� ��"��#����� !"��$�!"����  $�� ��� *$"� �� *"����*���� *�$���

�� '�!"����##�!�3�

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

I   2005 III 2005 I   2006 III 2006 I   2007 III 2007 I   2008 III 2008 I   2009 III 2009

Stati Uniti Area Euro UK Giappone

�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

�������������������	����	
�	��	������	�������������������	
����

�����������%��,�

-		�	��
�

�� ����������������	�������9�����������	�
���������������������������

�������	����������������	��&��	����	
������������%�����	�

����������	���
��	�
����

89



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��������� 	���� �
���� ���� 
�����
��&� ���
�� �	����� 	�

���	
�� �	�������� ��� �����

�������	
���������,������
�����	����������
���������������	����������	��	�
�����

���������������	���%�����
���	������

��
�
���

��	����"(L�@�,��������2,"#,�-	��	�&�

��� �	���
���	
�� ��	
�	��	�� �� ����	
���� ��'�������� ��� ������
4� �����

���� �� ����

���
�����	����������
����	�����,�

�����	�����	����������
���������	���������������������	����������	���
�������
�,�

-���������������
����	��������
����'�	���������<�%�������
����������������	������

��

4&� ����� ������� �����
�� ��� 3L� 
��� ������ �� ��

������ $(()� ��	�� ����

���
�	�����	
�� �����
�� �	�����
�� @������$,2#,� ��� ���
����	�� ��
����� ���� �
�����

�	��������	��	���

���������������
�����	�����������$("(,� ���
����'�����
�&���

���	�����������������	��������
�����	�������	�������
�
����������������������
������

������� ��
�
�,� ��� ���������� 
��� ����	��� �� �����
�� %�� ��	
�	��
�� �� �������� �������

�	�%�� ��� ������ 
����� �'�	
������� ���� ��
��� ���
������ �� ���� �	��	
���� ������� ����

'������
��������������
����	�,� -	�������

���&� ������	�����
������ ����	
��������

�������� ��� 
����	�� ��� 
��� �	��	
���� �� ��� �	� ��������� ������ ���� 
����� �'�	
������,�

��������	�������5� �	���
�� �� ��
�����	�� ��������
������� �������� ����������&� ��

���� ������ ����&� ����� ������� ����	��
�� ��� *(L&� 	�	� ���
��	�� �	�� 
�	��	��� ���

�������,�

���'"��/3�8��� ��$�!�� $���$"��!������6����"$�76��$������(///=%//;3�

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

May
-0

0

Sep
-0

0

Ja
n-0

1

May
-0

1

Sep
-0

1

Ja
n-0

2

May
-0

2

Sep
-0

2

Ja
n-0

3

May
-0

3

Sep
-0

3

Ja
n-0

4

May
-0

4

Sep
-0

4

Ja
n-0

5

May
-0

5

Sep
-0

5

Ja
n-0

6

May
-0

6

Sep
-0

6

Ja
n-0

7

May
-0

7

Sep
-0

7

Ja
n-0

8

May
-0

8

Sep
-0

8

Ja
n-0

9

May
-0

9

Sep
-0

9

Case-Shiller Index (US) Nationwide house price index (UK)
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

B��
�����
�����
������$(()����-����'�����?����.��������
������(&*L������������

�������	
�&� �	
�������	��� �	�� �����	��� ��� ��	���� ���� ��	����
���� @������� $,$#,�

���� �� ���	������ �����&� �� ������
�� �	� !����	��� �� ���	���� @(&>L� �� (&2L�

�����

�����	
�#� %�� ��

�� �����
�� �� ����� ��4� �����
�� 	�� ����	��� 
�����
��&�

��	
��� �	� -
���� ��� .� �����
��
�� �� ������ �	�����	
�� @(&7L#6� �	� ����	�� �	�����

90



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��������� �� ����� ���������� @<(&2L#,� B�� ��������� ��'����� ?���� �� ��	������

����
������������

���	
��	�������.��
�
���������	
�����	
������

������������

����

�	���
����&������	
��������
��	������	��
�������������	�'������
����������������	��

	�� ��

���� ���� ���
�����	�,�  �� �
�� ���� ����	��&� �� ���
��	�� ��� �������� .�

���	
�� �	� ����� ���
�� ���� �����
����	�&� ��	
��� �� ����	��� �	
��	�� .� �����
��

�����,�

B��$(()����.���������
��'����	
���	
������	������������
��%��������	��������������

��'�������'?���&���4���	����
�
����	�������	�����
4����$((+,�����	�������5�

����	
���
�����������������	��?������&�	��$(()� ��������	�����������������

��

�����������.���������
�����"&)L�	�����������'�����?���&������	�������<$&2L,�

������ �� ��
4� ��� 
��� ����������	
�� ���	�� �

�����
�� �'����

�� ���� �������

���������	���������
��	���������	����������
���

��
���	�������
����������,�B��

$("(&� �����������������
��

����������������������	��
���������
��������	
�����

������(&2L�����-�,�

B�� ���	�� 1	�
�� �� ����
�� ��� �����

�� �	
��	�� ����� .� ��������
�� 	�� 
�����


�����
��� ��� $(()� ��	� �	� <(&$L� @�	� �����	�� �'�		�#6� �� ��	
�����	�� %�� ��������

�����

�

��'��������	
����
��	���
������������
��@����"&2L#������������
����	��

	�

�� @(&+� ��	
�#6� �� ��	����� �����
�� ��� ��	�� �
�������
�&� ��	
��� ��� �	���
���	
��

%�		�� �������� �� ����	������ ����� �� ���
�� ���� ���� 
�����
��� �������	
�,� �'�

���
4�

���	������ .� 
��	�
�� �� ��������� 	�� ����
�� 
�����
��� ��	� �	� W(&"L� @�	� �����	��

�'�		�#,�

���	�������
������	�����������������
����������&������
�������
�����

��������.�

�����
�
�� ��������'���������	���� �� 
��������������������	�����.������
�
����>&)�

���� ��	
�&� 	�	�%C� ���� ���
�$� ���
�$���	 �%�'�D&� �%�� �	����� �	� ���������	
��

������	�����	��������������������
����	������	�'�
�������
����'�		�,�

-	� !�����	�&� ����	��� �� �
���� ��5� ����	
�&� 	�� 
����� 
�����
��� ��� $(()� �� �-�� .�

����	
�
����'"&2L��	������	���'�		��@���$&>����
�����
����������	
�#,����%�		��

��	
�����
�����	������	
������	����������
�����������
����	�&�������������

�

�����

����	��� �����	��	
�� ���� ������ ������	
�� ��'����6� .� �	����� ��������
�� �� ���
��

��	
�����	�� ����� �	���
���	
�� �����
�,�  ���� �	����
���� ��	���	
����� ���� �� ����
��


�����
���������	�����	��� ��	
���
�	
�,� J�����

��������	��������.���������
��

'����	���	�� ���� �����
����	�� �� ���� ��������	�� �	���
����6� ����
'�
���� ���
��


�

���������	� ������	����� �	����������������� ��$(L������

�������������$((+,�-�


����� ��� ������������	�&� �� ���� �������� ���� ��������
�� �	� �

����&� .� 
��	�
�� ���

����	
�����	�	�������&���3&$L&��	�������	���������
��	����	���	
���
������@��

91



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�������� ���� �
�
�� ���	�
�� �� ������� ����&� �� 3&>L#,� �'�	����	�� J�	X�	� ���

���������%�����	��
���	��
����������������	
�&������

������

�����&���������

��� �������� ���� �������� ��� �	� ����������	
�&� ���� ����� ��� ���	��� ����	���	�&�

�����

����������	���
���	
������'�		����������	������,�

�

���'"��/3>8���"��#�����!"��$�!"���� $�����*$"���*"����*����*�$���$�$"�$�!��

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

I 2
00

5 

II 2
00

5 

III 
20

05

IV
 2

00
5

I 2
00

6

II 2
00

6

III 
20

06

IV
 2

00
6

I 2
00

7

II 2
00

7

III 
20

07

IV
 2

00
7

I 2
00

8

II 2
00

8

III 
20

08

IV
 2

00
8

I 2
00

9

II 2
00

9

III 
20

09

IV
 2

00
9

Cina Brasile India Russia

�

��������	������
��������
�����������������
��	���������

�

��	�� �� -	���&� �����	�� �	�%'����� ����
�� ���� ������ ��	�	������&� %�		����	
�	�
��

�	�� ������
�� ��� �-�� ������� ����
���� ��	���	���� �����

�����	
�� ����� �� 7&$L� ��

3&"L6� �	� ���
������� �	� ��	�� �� �������� .� �
�
�� ���
�������	
�� ������,� ����
�� �	�

����� ��5� �����
�� ����
�	�� �� 8������ �� �����

�

�� �� ������� �%�� �	����� 	�	�

����	�������������-��
��	��������������,��

����	��� �� �
���� A��?&� 	�� 
����� 
�����
��� ��� $(()� �� ������ ��� ����������

�	
��	����	��� ���������� 
��	�
�� �� ��������� ��� ������ �� "(L� ��� ����� �		��6� 
���

�������������������
�	�
����������	��������	��	
������������������	
����'�����

�� ��� �������� �������� ��	� ���
������� �	
�	��
4� ��� ������ �	���
����� ���������	
��

�����	
�� ��� 
��� �����
�,� �'���	��� ����������� ���� ��	�&� ���� ����

����

��	������	
�������

����$((+&�����	������������
������
�&����.������� ��3L����

�-����������,�

�

92



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

������,����	
�
��	������	
�	
����	�������
���

�	�,�������������

�

-	��������2,"�.������
�
��'�	����	
�����
��������������������	��������		��Y>(����

����� ���� �� ���	������ ������ �	���
�������
�,� ���� ��� 1��� �� ������������	�� ��� .�

�

��
�
�� �� "(L� ��������	��	
�� �� ������ �������� �������	
�
�� ����	
�� ��

��������	�������������		��'+(,��	�%����	���������	
���'�����?������������������	��

%��������	
�� �������������
������� ��	�������$(()�������	�����"(L,�B�����	��

1	�
����������.����������+L���	����%���	����������	����
�	��
�	��	�������������	�,�

-	��	���	�!�����	����
�����%��
����
�������������
���������3&>(L�	�������$(()�

�������������������������	����'�

�������������3&"L,�

�

���'"�� /3%8� �� ��$�!��  $�� !�����  ��  �����'*�#���$� *$"� �� *"����*���� *�$���

�� '�!"����##�!�3�

0.00%

2.50%

5.00%

7.50%

10.00%

12.50%

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

USA Area Euro Giappone UK
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

���� ���	
�� ��������� '�	����	
�� ���� ������&� '�	�����	�� �� ��	����� 	���� 1��� .�


��	�
���������������
�����	�	��������@"&+L#&�����

�	���'������������'����

�������

��		�������	������
�����������������������
������������	����
��%��	�������	���

��
4����$((+,�B����
���������&� '����	
���������������	�

�����������	�	
��

�	����
��%��������	
���� ���.��

��
�
���'"&>L,�����	��� ����5� ����	
����������	��

�����
�������	��	����?��	�����&�	��$("(�'�	�����	������	������������%�������

�	
��	����$L,�

93



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

B�� ��������� ��� $(()� '�	�����	�� ��'����� ?���� .� ����
�
�� ����� ��� (&2L� @���

2&2L�	��$((+#,�-	��	�����	����

���&������������	��������'�	���������	����
��

���� ������� �� ��	����� .� 
��	�
�� �� ��������� �	� 
����	�� 
�	��	����&� �����	�� �� �	�

��
���������
�� @(&)L� �	� ��������� ����	��� �� ��
�� ������	���#&� �	
�������	��� ��

������	�� �����
�� �� ��
4� ��'�		�,� -� ������ .� �

��������� ���	������	
�� ���

�����	�	
�� �	����
���� �%�&� 	�� ��	���	
�� ���� ������� ����&� ����	
�� ���� ���
�� ����

�����
��
�� 	��� �
����� �������� ��� $((+,� ��� ��������	�� ���� 
��� ����� ��'�	�����

���
����	�����
�������	�������
�&� ��	���������������������&�����	���
���������

����������'"L��	������	���'�		�,��

����	��� �� ���
����	�� ����� �����
���� ���������	��� ��	��
�� �	� ��������� ���

��	��	���� ?��	�����&� 	��� ������ ��� $("(� '�	�����	�� �� ��	����� 	�'�����

��'����� ��������� �

��
����� �'"&$� ���� ��	
�&� ��	� �	� �������� ������ �	� ������

�'�		�,�J����

������	�� �	� �	�����	� ����������	�� ������
�&�������� �	���������&�

����� �����
�� ��'?������
���&� �%�� �
���	���	����������	����'�	���������	����
��

���������������(&)���'"&>�������	
�,�

�

�������������	�	����
	���,���������
�����������
������

�

����������*,"����
���'�	����	
������
������������	�	�����	
���������	��������	�%��

��	
�������������� �	���
�������
�,�J��� 
����� ��� �����	������
�
���

������� �����

��	�����������(&$3L��������1��&�"L�����'�����?������(&3(L����������	��1	�
�,�

8�	�8��	�	X�&� �� �������	
������ ��������������&�	��� ����� ��5� ����	
�� �	
����	
��

�������� %�� ���%����
�� �%�� '�	�������� ��� ���
������	�
����� .� ��� ��	
�	���� �� 
�����

�'�	
������� ������ �	����� ���� �	��� 
����� ���� ���
�	���� '���	����� �%�� 	�	� %��

�	����� �� ������ ���� �����	���� ��� ���� ���� �������� �����,� �'�7�$	 $��$�(D� ���

�������
�� �	� ����� ��
�� �������� ��
�� �� ��
�����	�� ����

������
�� ��� ����
��

������������	��������	�����������	
�,�-����������
�����������	
��@��
���%�$	��$�&�

���.� �� 
����� �� ����� �� ���� ����
�� ��	���� ��� ��	�%�� 	�� ����������� �������#�

�������
����������������%������	�&� �������8��	�	X�&���� �	
����������	��������

��	�����
������������� '����
��������
�����	�����������	������� ������
4����	�	�

������	���������	
����'����	
���	
��������
������	�
����&�
�������	
���	��

����

������	
���
�������	
���	���������������������"((����������	
������

����
���������

���������	��,�

�

94



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���'"��/3%8������� ��"�1$"��$�!��6���+$��$�!"���� $��*�$����� '�!"����##�!��

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Federal Funds Target Rate ECB M ain Refinancing Rate UK Bank of England Official Bank Rate
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

��� ���� ������� �����	
�� ���
��	�� '�	����	
�� ���� 
����� �N��� �� ������ �� �� �	���


����	�&�	�	�%C������������
���
�������"(��		����
�������$��		������'�����?������

��������
�
��1	�
�,� �������������������	����������$((7<$((>�@���� '�����?����

�	�%���������	�����
�����$((+#� �� ���������� .��		��
�����	��������
�	
���	��

����������
�����D��
E&����.����

�&����	����%��
�������	
������������������������	��

��������	�� ���� ���� ��� ����

�
���� 	���
���� ��'�	����	
�� ��'���	����� ����� ��

��'�	�����	�,� ��� �
�
�� �

���� �� ������� .� ��� ����� �������� ���� �	� ?������ �%��

	����1����������������

�

�������������	������
������������&�����	�%���	����
����

����������
��������	���@������	����
��������������������
��������1��#�����
��������

��
�� ��� ����

�
���� �	� ����
�� �'�	����	
�� ��
���� ��'���	����� ����� ��

��'�	�����	�,�

95



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���'"��/3(8��� ��$�!�� $��!������?�*���6"$&$�$����'����!$"���$��$��-�"$��


'"��

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

08
/01

/19
99

08
/07

/19
99

08
/01

/20
00

08
/07

/20
00

08
/01

/20
01

08
/07

/20
01

08
/01

/20
02

08
/07

/20
02

08
/01

/20
03

08
/07

/20
03

08
/01

/20
04

08
/07

/20
04

08
/01

/20
05

08
/07

/20
05

08
/01

/20
06

08
/07

/20
06

08
/01

/20
07

08
/07

/20
07

08
/01

/20
08

08
/07

/20
08

08
/01

/20
09

08
/07

/20
09

08
/01

/20
10

Swap rate 2 anni Swap rate 10 anni Swap rate 20 anni
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

���'"��/3�8��� ��$�!�� $��!������?�*���6"$&$�$����'����!$"���$��$�����!�!��

,��!��

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

09
/01

/19
98

09
/07

/19
98

09
/01

/19
99

09
/07

/19
99

09
/01

/20
00

09
/07

/20
00

09
/01

/20
01

09
/07

/20
01

09
/01

/20
02

09
/07

/20
02

09
/01

/20
03

09
/07

/20
03

09
/01

/20
04

09
/07

/20
04

09
/01

/20
05

09
/07

/20
05

09
/01

/20
06

09
/07

/20
06

09
/01

/20
07

09
/07

/20
07

09
/01

/20
08

09
/07

/20
08

09
/01

/20
09

09
/07

/20
09

09
/01

/20
10

Swap rate 2 anni Swap rate 10 anni Swap rate 20 anni
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

�

�

�

�

�

96



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���'"��/3>8��*"$� �!"��!������?�*����'����$���6"$&$�!$"���$�

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

08
/01

/19
99

08
/07

/19
99

08
/01

/20
00

08
/07

/20
00

08
/01

/20
01

08
/07

/20
01

08
/01

/20
02

08
/07

/20
02

08
/01

/20
03

08
/07

/20
03

08
/01

/20
04

08
/07

/20
04

08
/01

/20
05

08
/07

/20
05

08
/01

/20
06

08
/07

/20
06

08
/01

/20
07

08
/07

/20
07

08
/01

/20
08

08
/07

/20
08

08
/01

/20
09

08
/07

/20
09

08
/01

/20
10

Spread 10-2 Area Euro Spread 10-2 USA
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

���'"��/3�8�@�$� ��'"&$��!!'��$��$��-�"$��
'"��$��$����,���

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

3M O 6M O 1YR 2YR 3YR 4YR 5YR 6YR 7YR 8YR 9YR 10YR 15YR 20YR 30YR

Yield Curve Area Euro Yield curve Stati  Uniti
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

������������4���

�

�����	�������$(()����.��	
����

�������������������������������%������	�����������

$("(���� ����������",27���	
��� '����,� -� ����������	
����'�����.� �	����	����
��

����
����������������
�����	���������	�����������������	����������'����&��	��������

��!����������������%�����������
�����
����	���������,�

������
�� �
�
�	�
�	���.� �����
����� ����	
�� �
����� �����

����������������	������

������������	
�&�������
�	��	������������������.��
�
���	���
���������	
���
�
�����

�	
����	
��������	�%����	
���,�-	���	�&������.���������
�����
��

���	������������

97



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��	��	��� �� �����&� �� 8�	��� ��	
���� %�� �	
�	������
�� '����	�� ��� �
����������	��

���� ������
4� �	� �������� ����
�� �	� �����
�� �'�������� ��� �������� �	� ���
�,� ���

8�	�����	
�����������	�&�������	
���
���� '����������	
����� ���&�%�� �	
����

��

���	��������������	
������������������������
��,�

�

���'"��/3%8��� ��$�!�� $��!����� �����6���75'��!�!.� ��&��'!��$�!$"��*$"�%�

$'"�;�

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

Ja
n-0

0

Ju
l-0

0

Ja
n-0

1

Ju
l-0

1

Ja
n-0

2

Ju
l-0

2

Ja
n-0

3

Ju
l-0

3

Ja
n-0

4

Ju
l-0

4

Ja
n-0

5

Ju
l-0

5

Ja
n-0

6

Ju
l-0

6

Ja
n-0

7

Ju
l-0

7

Ja
n-0

8

Ju
l-0

8

Ja
n-0

9

Ju
l-0

9

Ja
n-1

0

Cambio Euro/Dollaro Cambio Euro/Sterlina
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

���'"��/3(8��� ��$�!�� $�����6���$'"�2)$��7�'�$"�� ��)$��*$"�%�$'"�;�

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

Ja
n-0

0

Ju
l-0

0

Ja
n-0

1

Ju
l-0

1

Ja
n-0

2

Ju
l-0

2

Ja
n-0

3

Ju
l-0

3

Ja
n-0

4

Ju
l-0

4

Ja
n-0

5

Ju
l-0

5

Ja
n-0

6

Ju
l-0

6

Ja
n-0

7

Ju
l-0

7

Ja
n-0

8

Ju
l-0

8

Ja
n-0

9

Ju
l-0

9

Ja
n-1

0

Cambio Euro/Yen
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

98



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�

�	�������
���
������
������
���

�

 ������������������
����	��$((+&���������������
�����	�����������$(()�.����
��

���*$���+(����������������%���	�
����	�������	
�������	��������W)(L,���9�.��
�
��

����
����� ����������������	�������������&� �������������
�����������������	
��

���������	�,�����
���������	���%����������������
�����������	�����)(���������

�����������	�����$("(,��	�%���������
�����
�������������
�	��	���������������

�������.���������
��	������
��
�����
������$(()���	�����	
���

��	����)L,��

�

���'"��/3%8��� ��$�!�� $��*"$##��1'!'"$� $��*$!"�������� ����"�3�

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Ja
n-0

0

Ju
l-0

0

Ja
n-0

1

Ju
l-0

1

Ja
n-0

2

Ju
l-0

2

Ja
n-0

3

Ju
l-0

3

Ja
n-0

4

Ju
l-0

4

Ja
n-0

5

Ju
l-0

5

Ja
n-0

6

Ju
l-0

6

Ja
n-0

7

Ju
l-0

7

Ja
n-0

8

Ju
l-0

8

Ja
n-0

9

Ju
l-0

9

Ja
n-1

0

�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

�	���
	����
���
����������	�����	
����	�������
���

�	�,�������������
��
�
��
	���

�

-	� ������� >,"� .� �����
�
�� '�	����	
�� ���� �����
�� ����	���� ���� ���	������ ������

�	���
�������
�,� ���� ����	����
����
��	��������$(()� �����
����	����	�������
��

��������	
�� ���� ���� �
����������� 	���� �
���� 
��� ����� ��'�		�,� J��� �� ������

��	������
�&� �� ��������	��� �����	���� ��� ����� ����
�� ��������� 
��� �� 2(L� �� ��

3(L,� ��	� ��������	
�� ��� ������ ������	
�� @�,� ������� >,$#� �� �������� ����
�� ��5�

�����
�� �� ��������� 
��� �� >(L� �� �� "((L&� ����� .� ���
�� �

�	������ ��
�� ��

������������
��
4��%������

������
��
��������
�,�

99



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

��� 	�����������	�� ���� ��
�����	�� ���� �����
�� ����	���� .� 
��
���	��
��

��'�	����	
����D�������:����
��
Q�-	��:E�@�-M#&����.�'�	������������
��
4����

�����
�� ����	����� �������	�� �����
�� ����� ���
��
4� ������
�� 	��� ������� ����

�����	�� ���	
�� �������� ����� ��� �
��X�� �����&� �%�� ��������	
�� �� �
�
�� ���

D������������	�E� ����� �����
���,�  ���� �� �������� �
������ 
����
�� 	�� $((+&� 	��

���������$(()������
��
4�������
�����.��	��
��������	�����	����
��	���������������

$((>&����.��������$(L,�

�

���'"�� /3%8� �� ��$�!��  $�� �$"��!�� �#����"��� *$"� �� *"����*���� *�$���

�� '�!"����##�!��76��$������(///=%//;3�

0

20

40

60

80

100

120

Ja
n
-0

0

M
ay

-0
0

S
ep

-0
0

Ja
n
-0

1

M
ay

-0
1

S
ep

-0
1

Ja
n
-0

2

M
ay

-0
2

S
ep

-0
2

Ja
n
-0

3

M
ay

-0
3

S
ep

-0
3

Ja
n
-0

4

M
ay

-0
4

S
ep

-0
4

Ja
n
-0

5

M
ay

-0
5

S
ep

-0
5

Ja
n
-0

6

M
ay

-0
6

S
ep

-0
6

Ja
n
-0

7

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Ja
n
-0

8

M
ay

-0
8

S
ep

-0
8

Ja
n
-0

9

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Ja
n
-1

0

S&P 500 index Dow Jones euro stoxx 600 Nikkey FTSE100
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

���'"�� /3(8� �� ��$�!��  $�� �$"��!�� �#����"��� *$"� �� *"����*���� *�$���

$�$"�$�!��76��$������(///=%//;3�

0

200

400

600

800

1000

1200

Ja
n-

00

Ju
l-0

0

Ja
n-

01

Ju
l-0

1

Ja
n-

02

Ju
l-0

2

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Cina Brasile India Russia
�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

100



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���'"�� /3�8� �� ��$�!��  $���� &���!���!.� ��*����!��  $�� �$"��!�� �#����"���

�!�!'��!$��$3�

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

14
/01

/20
05

14
/04

/200
5

14/0
7/200

5

14
/10

/20
05

14
/01

/20
06

14
/04

/20
06

14
/07

/20
06

14
/10

/200
6

14
/01/20

07

14/0
4/200

7

14
/07

/20
07

14
/10

/20
07

14
/01

/20
08

14
/04

/20
08

14
/07/20

08

14/1
0/200

8

14
/01

/20
09

14
/04

/20
09

14
/07

/20
09

14
/10

/20
09

14
/01/20

10

�

���������	������
��������
����������������
��	���������

�

�

�
	���
	����
��
��44�������	���������
�

�

����������'����
������%�����������
�	��$((+���������������	����	
������
������


�
����������
��������������	
���������
������
�&���������
��
�������������+,"�

�	�����.���������	
�
�� '�	����	
����'�	�����DE������'�$&��$	"��
�	���*���$�	

����
�
	�*���
E�������������������������������������	���������
����������
��

�������	�,� ���	
����$(()����.��	����������
�
������	���������	������������������

��������
��������� 
�

�� �� ��������� ����%����� �	� 
�

�� �� ���	������ �����,� �������	
��

�����������������������	��'�	������	�����
��.�
��	�
���������������	��$((>,�

��� �������	��%�� ��������
���	�%�� �� ����������� 
�
��� ��� �
�
������������ ������	
��

�����

�����
�
�������������J�������
�
�	�
�	��,�-����	������������������	
��%�		��

�	��

�� ��	������
�� ��� ��������� �������� ��� ����
��� ��'��
���� �� ����� ��	�� �
�
��

���
�	�
�� ��� ���������	
�� ���� ������

���� ��� ������
�� ��� ��
�� ��� �����

���	����&� ���� ������ 
����� �'�	
������� 	��� ������ ���	��
�� �� ��� �	� ��	
��
�� ���

�������	����	�������
����'��������	��������%��,�

�

�

101



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

���'"��/3%8��� ��$�!�� $�����*"$� �*���!�� ���!�!������"*�"�!$�,��3�

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

07/1
0/200

5

07
/12/20

05

07
/02

/200
6

07
/04

/20
06

07/0
6/200

6

07
/08/20

06

07
/10

/20
06

07
/12

/20
06

07/0
2/200

7

07
/04

/200
7

07/0
6/20

07

07
/08

/20
07

07
/10

/20
07

07/1
2/200

7

07
/02

/20
08

07
/04

/20
08

07
/06

/20
08

07/0
8/200

8

07
/10/20

08

07
/12

/20
08

07/0
2/20

09

07/0
4/200

9

07
/06/20

09

07
/08

/20
09

07
/10

/20
09

07/1
2/200

9

07
/02/20

10

�

��������	������
��������
����������������
��	���������

�

���*�"!��	$?�����$���'��"A&�"��B�"� �����$"&�!�&$�

	

B��$(()�����������	�������������B�N����		������C�����S������	�����
����.�

�
�
�����W�)&7+L,�-���	����	
���������
��	������	�������	��
��@2�����	��$(($#�

.� �
�
�� ��� $$,$7L� ����� �'$&7+L� �		������
�,� B��� �
����� �������� '�	�����

��������� 8��	���
�� �����	
�� %�� �������
�� �� "2&"(L&� ����� �'"&7*L� ��� �����

�		��,�

���'"��/3%8����1"��!��!"��	$?�����$���'��"C&�"��B�"� �����$"&�!�&$�$����

6$��+��"D�

90

95

100

105

110

115

120

125

03
/0
6/
20

02

03
/1
0/
20

02

03
/0
2/
20

03

03
/0
6/
20

03

03
/1
0/
20

03

03
/0
2/
20

04

03
/0
6/
20

04

03
/1
0/
20

04

03
/0
2/
20

05

03
/0
6/
20

05

03
/1
0/
20

05

03
/0
2/
20

06

03
/0
6/
20

06

03
/1
0/
20

06

03
/0
2/
20

07

03
/0
6/
20

07

03
/1
0/
20

07

03
/0
2/
20

08

03
/0
6/
20

08

03
/1
0/
20

08

03
/0
2/
20

09

03
/0
6/
20

09

03
/1
0/
20

09

03
/0
2/
20

10

New Milllennium Prévira World Conservative Fideuram Bilanciato Obbligazionario
	

�

102



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

B��� ���������� ����
�
�� ��� ���
��	�� ��C����� -	���
� �-�&� �	� ����
4� ��� ��	���	
�&� ��

8�	��� ��		�
� ?���������&� �	� ����
4� ��� ���
���&� %�		�� ������
�
�� �	� ��	
����

��	
�	��� �� ��	�� ��� �������� �� ����%�� �� ��� ��
��� �������� �� �����
�	�
4� ��������
��

��	�	������,��

�'�

������������	����������
��	��$(()�.�����
�����	������	
������������	�����

������������� '���������	����� �������
�&� �%�� %�� ��	������
�� ��� ���
��

���
��	����	
�������������&�������	���'���������	������
�
�������
�
�,�

�������	
�����������'����
�����
��	�������'+(L�������
�������.���������	
�
�����

�	���
���	
�� ����

�� �	� 
�
�����	
��� �� ���
�� ���
�	
�� ��� �	���
���	
�� �	� ��	��� ����


�
�� ��
��	� �%�� ���������	���� �� ����	���� ��	� ���
������� �������������	�,� ���

��
�����������
����	
�����	������.���������������	����������	�
����@��������32L#�

��� ���� �� �������� ���
�� .� ���
�
��
�� ��� 
�
��� ��� �
�
�� �
���	�,� ��� �����	�	
��

�������
�� .� �
�
�� �	������	
�� �	�����	
�
�� �� ������������	
�&� ����� ��

���
��	����	
�� ����� ������&� .� �
�
�� �����
�
�� �� "3L,� ������������	
�� ��

����
��	�������������
����������������	�����.��
�
�� �	
��	����$&3���	��	���
�	��

���������������������	�����,��

��� ���
��	�� ���� ���
�� ����	����� .� �����
�� �����	
�� ���� 
�

�� �� $(()&�

����	
�	��������	������	
���	���������
����������	���������
�&�����
�����	���

��	
������	����	
�������
��
�������������
�����	������	�����������	�������
��
4,�

����	��$(()&�'����
������%���	��������������������������$(L6�
��������	
����.�

��	�����
�������������
�
���'���������	������������	��	
�
�����2(L,�

�
�
����!"���������6����"$�����%� ��$�6"$�(//0�
 
 �� �����
�� ��� ��������	
�� �� ��
����	��� ��������� ����������� �� ���� �����	�� ���

��	����������	�����2"����������$(()���������������	���
���	
�0�

 
DESCRIZIONE

 CONSISTENZA 
PATRIMONIALE AL 

31/12/2009 

 VALORIZZAZIONE AL 
31/12/2009 

 Differenziale 
 Svalutazioni 
Rivalutazioni 

 Plusvalenze implicite 
 Minusvalenze 

implicite 

 PARTECIPAZIONI AZIONARIE                  106.089.609                    98.094.427 -                    7.995.182                      2.159.051                      9.856.562                    17.851.745 
 PARTECIPAZIONI IN SOCIETA' CONTROLLATE 

E COLLEGATE 
                     7.737.686                      7.737.686 -                                                                        -                                     -                                     - 

 OBBLIGAZIONI                    94.032.659                    94.427.284 394.625                                                            -                         394.625                                     - 

  FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO                    14.279.899                    12.673.662 1.606.237-                                                         -                         152.500                      1.758.735 

  SICAV NEW MILLENIUM                  418.963.903                  421.792.876 2.828.973                                                         -                      2.828.973                                     - 

 NOTE STRUTTURATE                   105.855.114                  104.426.940 1.428.174-                                                         -                           15.500                      1.443.675 
 FONDI IMMOBILIARI E NOTE STRUTTURATE 

IMMOBILIARI 
                 108.407.843                  106.686.164 1.721.679-                                                         -                                     -                      1.721.679 

 INVESTIMENTI DI LIQUIDITA'                    98.478.519                    99.702.967 1.224.448                     -                       174.047                      1.224.448                                     - 

 LIQUIDITA'                    12.973.338                    12.973.338                                     -                                     -                                     - 

TOTALE                  966.818.570                  958.515.344 -                    8.303.226                      1.985.004                    14.472.608                    22.775.834  
��������������
4�.��	����
����	�

�������	�����������
4��������
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�
�
�
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��	����������	������,� 
DESCRIZIONE

 CONSISTENZA 
PATRIMONIALE AL 

31/12/2009 

 VALORIZZAZIONE AL 
31/12/2009 

 Differenziale 
 Svalutazioni 
Rivalutazioni 

 Plusvalenze implicite 
 Minusvalenze 

implicite 

 PARTECIPAZIONI AZIONARIE 80.306.235                   63.093.035                   17.213.200-                   1.711.140                     638.544                        17.851.745                   
 PARTECIPAZIONI IN SOCIETA' CONTROLLATE 

E COLLEGATE 
7.737.686                     7.737.686                     -                                    

 OBBLIGAZIONI 21.596.292                   21.596.292                   -                                    
  FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO 12.877.881                   11.829.384                   1.048.497-                     152.500                        1.200.995                     

  SICAV NEW MILLENIUM 243.623.894                 245.268.917                 1.645.023                     1.645.023                     
 NOTE STRUTTURATE  37.427.569                   36.992.284                   435.285-                        435.286                        

 FONDI IMMOBILIARI E NOTE STRUTTURATE 
IMMOBILIARI 

-                                    -                                    -                                    

 INVESTIMENTI DI LIQUIDITA' -                                    -                                    -                                    
 LIQUIDITA' 7.822.593                     7.822.593                     -                                    

TOTALE 411.392.150                 394.340.191                 17.051.959-                   1.711.140                     2.436.067                     19.488.026                    
 
��	����������	������,8 

DESCRIZIONE
 CONSISTENZA 

PATRIMONIALE AL 
31/12/2009 

 VALORIZZAZIONE AL 
31/12/2009 

 Differenziale 
 Svalutazioni 
Rivalutazioni 

 Plusvalenze implicite 
 Minusvalenze 

implicite 

 PARTECIPAZIONI AZIONARIE 25.783.374                   35.001.392                   9.218.018                     447.911                        9.218.018                     -                                    
 PARTECIPAZIONI IN SOCIETA' CONTROLLATE 

E COLLEGATE 
-                                    -                                    -                                    -                                    -                                    -                                    

 OBBLIGAZIONI 72.436.367                   72.830.992                   394.625                        -                                    394.625                        -                                    
  FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO 1.402.018                     844.278                        557.740-                        -                                    -                                    557.740                        

  SICAV NEW MILLENIUM 175.340.009                 176.523.959                 1.183.950                     -                                    1.183.950                     -                                    
 NOTE STRUTTURATE  68.427.545                   67.434.656                   992.889-                        -                                    15.500                          1.008.389                     

 FONDI IMMOBILIARI E NOTE STRUTTURATE 
IMMOBILIARI 

108.407.843                 106.686.164                 1.721.679-                     -                                    -                                    1.721.679                     

 INVESTIMENTI DI LIQUIDITA' 98.478.519                   99.702.967                   1.224.448                     174.047-                        1.224.448                     -                                    
 LIQUIDITA' 5.150.745                     5.150.745                     -                                    -                                    -                                    -                                    

TOTALE 555.426.420                 564.175.153                 8.748.733                     273.864                        12.036.541                   3.287.808                      
 
 �� �����
�� ��� ��������	
�	�� �� ����
�
�� ���� ���
��	�� ����������� ��� ��
����	���

��������0�

ricavi Preventivo 2009 
assestato

esercizio 
corrente

esercizio 
precedente

proventi da partecipazioni - dividendi 3.250.000 1.793.992 3.816.852

proventi da partecipazioni - utile su negoziazione titoli 0 1.011.496 892.586

proventi finanziari - cedole e altri proventi 11.313.000 4.560.629 7.376.852

proventi da Sicav 22.000.000 27.678.939 0

proventi da Gestione patrimoniale 0 0 3.228.296

proventi finanziari - interessi bancari 4.000.000 1.175.540 2.779.370

Rettifiche di valore - rivalutazioni 0 2.203.061 0

totale ricavi 40.563.000 38.423.657 18.093.956

redditività lorda 4,4 4,0 2,1

costi

consulenza per investimenti mobiliari 24.000 26.000 28.240

spese bancarie 15.000 5.786 6.776

commissioni di gestione 0 1.339 23.935

perdite su negoziazione titoli 0 25.477 21.470.701

imposte sulle rendite finanziarie 1.631.000 933.877 1.909.935

imposte sui redditi di capitale 0 25.455 36.250

Rettifiche di valore - svalutazioni 0 218.060 13.612.934

totale costi 1.670.000 1.235.994 37.088.771

risultato economico 38.893.000 37.187.663 -18.994.815

redditività netta 4,2 3,8 -2,2

La redditività è stata calcolata sulla consistenza media inizio e fine periodo del patrimonio mobiliare, comprensivo della liquidità.
�
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RIPARTIZIONE DELLA SUPERFICIE COMMERCIALE 
SU BASE REGIONALE

LOMBARDIA
24,3%

VENETO
0,4%

PIEMONTE
1,3%

VALLE D'AOSTA
0,0%

EMILIA - ROMAGNA
7,1%

LIGURIA
2,6%

TOSCANA
2,3%

MARCHE
0,0%

UMBRIA
0,0%

ABRUZZO
2,6%

LAZIO
46,0%

MOLISE
0,0%

PUGLIA
7,7%

SARDEGNA
0,0%

CAMPANIA
4,6%

BASILICATA
0,0%

CALABRIA
0,1%

SICILIA
0,8%

TRENTINO - ALTO ADICE
0,2%

FRIULI - VENEZIA GIULIA
0,1%
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RIPARIZIONE DELLA SUPERFICIE COMMERCIALE
 PER DESTINAZIONE D'USO

SEDE
1,3%

RESIDENZIALE
55,6%

DIREZIONALE
24,5%

SCUOLA
6,9%

CASERMA
2,3%

INDUSTRIALE
9,4%
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SEDE
7,6%

RESIDENZIALE
48,2%

DIREZIONALE
37,2%

INDUSTRIALE
2,0%

CASERMA
1,1%

INDUSTRIALE
3,9%
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RESIDENZIALE
RIPARTIZIONE DELLA SUPERFICIE COMMERCIALE 

SU BASE REGIONALE

LOMBARDIA
14,6%

VENETO
0,0%

PIEMONTE
0,0%

VALLE D'AOSTA
0,0%

EMILIA - ROMAGNA
12,3%

LIGURIA
0,0%

TOSCANA
3,9%

MARCHE
0,0%

UMBRIA
0,0%

ABRUZZO
2,3%

LAZIO
62,7%

MOLISE
0,0%

PUGLIA
3,1%

SARDEGNA
0,0%

CAMPANIA
0,0%

BASILICATA
0,0%

CALABRIA
0,0%

SICILIA
1,1%

TRENTINO - ALTO ADICE
0,0%

FRIULI - VENEZIA GIULIA
0,0%
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DIREZIONALE 
RIPARTIZIONE DELLA SUPERFICIE COMMERCIALE 

SU BASE REGIONALE

LOMBARDIA
13%

VENETO
2%

PIEMONTE
5%

VALLE D'AOSTA
0%

EMILIA - ROMAGNA
1%

LIGURIA
11%

TOSCANA
0%

MARCHE
0%

UMBRIA
0%

ABRUZZO
5%

LAZIO
35%

MOLISE
0%

PUGLIA
8%

SARDEGNA
0%

CAMPANIA
17%

BASILICATA
0%

CALABRIA
1%

SICILIA
1% TRENTINO - ALTO ADICE

1%

FRIULI - VENEZIA GIULIA
0%
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SCUOLA
RIPARTIZIONE DELLA SUPERFICIE COMMERCIAlLE

SU BASE REGIONALE

TRENTINO - ALTO ADICE
0%

FRIULI - VENEZIA GIULIA
0%

LOMBARDIA
43%

VENETO
0%

PIEMONTE
0%

VALLE D'AOSTA
0%

LIGURIA
0%

TOSCANA
0%

MARCHE
0%

PUGLIA
57%

SARDEGNA
0%

CAMPANIA
0%

BASILICATA
0%

CALABRIA
0%

SICILIA
0%

LAZIO
0%

UMBRIA
0%

ABRUZZO
0%

MOLISE
0%

EMILIA - ROMAGNA
0%
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INDUSTRIALE 
RIPARTIZIONE DELLA SUPERFICIE COMMERCIALE 

SU BASE REGIONALE

TRENTINO - ALTO ADICE
0,0%

FRIULI - VENEZIA GIULIA
0,0%

LOMBARDIA
90,6%

VENETO
0,0%

PIEMONTE
0,0%

VALLE D'AOSTA
0,0%

EMILIA - ROMAGNA
0,0%

LIGURIA
0,0%

TOSCANA
0,0%

MARCHE
0,0%

UMBRIA
0,0%

ABRUZZO
0,0%

LAZIO
4,7%

MOLISE
0,0%

PUGLIA
0,0%

SARDEGNA
0,0%

CAMPANIA
4,8%

BASILICATA
0,0%

CALABRIA
0,0%

SICILIA
0,0%
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RESIDENZIALE
59,3%

DIREZIONALE
33,1%

INDUSTRIALE
2,7%

CASERMA
1,9%

INDUSTRIALE
3,0%
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Conto economico gestione immobiliare - situazione al 31/12/09

ricavi Preventivo 2009 
assestato

esercizio corrente esercizio 
precedente

proventi da patrimonio immobiliare - canoni 19.800.000 20.040.348 20.125.291

proventi da alienazione immobili 0 0 4.316.807

proventi da patrimonio immobiliare - recuperi oneri vari 430.000 603.373 756.725

proventi da patrimonio immobiliare - interessi di mora   30.000 28.297 1.410

proventi da cessione preliminare 0 0 10.050.000

totale ricavi 20.260.000 20.672.018 35.250.233

redditività lorda 5,0 5,1 8,5

costi

spese portieri ( il 10 % è a carico della proprietà) 515.000 514.952 486.280

manutenzioni, riparazioni di locali e impianti e direzione lavori 1.745.000 1.758.736 1.267.032

competenze per la gestione 1.570.000 1.694.922 1.684.415

spese condominiali 639.000 709.781 838.714

telefoniche 6.000 4.815 4.799

premi di assicurazioni 155.000 110.939 136.367

imposte e tasse ICI e (varie) 2.040.000 2.156.759 2.324.135

imposta di registro su contratti di locazione 250.000 224.968 216.327

consulenze per investimenti immobiliari 220.000 168.680 6.000

procedura competitiva e ass. legale 0 0 1.197.362

rimborso costi accessori imm. Via Parigi 0 0 519.900

assistenza legale , giudiziale e stragiudiziale 170.000 190.310 266.448

accantonamento per rischi su crediti 0 276.167 2.420.925

imposte sui redditi dei fabbricati 4.800.000 5.737.420 5.479.795

imposta su plusvalenza cessione preliminare 0 0 2.406.929

totale costi 12.110.000 13.548.449 19.255.428

risultato economico 8.150.000 7.123.569 15.994.805

redditività netta 2,0 1,8 3,9

La redditività è stata calcolata sulla consistenza media inizio/fine periodo della sola voce fabbricati, esclusa la sede.
�

�

�

122



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    


���,���	
��
�
��4��
��
�����
����	
�

�

�	�%�� 	�� ������ ��� $("(� ���
������� �

�	���	�� ���4� ����
�
�� �'�	����	
�� ����

�����
�� ��	�	�����,�������
�� �� ��������
������������	�����������$(()&���
�	�����

�%���������
���������		��������	��������������������
����������	
����		���	�����

�����������
������	
���������

���,�

�

��� ������ ��	
�	���4� �� ������������ ��� �	���
���	
�� �� ������ ����%����
4� �&� ���	���

	���������&���	����
����	���������
����	���
�
�,�

�

B�� ��

���� ����������� ��	
�	���4� '�

���
4� ��� �	���
���	
�� 
����
�� �� �
����	
��

�����	�������������,�

�

����
������ ����� ������� ���
������� �

�	���	�� �� ��	�
�������� ���� ���	������

���	�����������

���
4��������	�����	�����	������������%���������

������������

��������������		�&��������	
���	�%������	��
��������

�������	����������������
��������

�������'������,�

�

-� ��	
����������
��	�&������
���� ��	���		��$(()&� ��	��	
��4������	�
������ �� 
���

�������� ����	������'����������	�� @�

���
4� �������	����&� �	���
���	
�� ����������&�

�	���
���	
����������#���������	����
�����
�����	��������	�����	��
����������
�,�

�

�������������
������
	,�����������J�,�,����
��-
�
�������

�

-	� ��
�� "3������� $("(� '����������	�� ��G��

�� �� ���F���	��8,�,� %�		�� ��
��

��������	�� �� ����

�� ��� ��	��
�� @��
#� ������
�� ��� ��	
��

�� ��	����� 	�� $((+� ��

������
�
����'����������	���	���
��$���		����$("(,��

G��

�� �� ��� ������ �����
�� ���	�� �������	�� ������ '���������� ��� ��	
��

�� ���

�����	���:�"*7>����������������&���
�	�	����%�� '��������	��������������	��
��

��� ��	�����	�� ������
�� ��� ��	
��

�� �������� �
�
�� �����������	
�� �	������ �	�

������
�� ��� ��
�
�� ������
�	��,� ��� ������ ������ ��	
��
�
�� �� �������	�� ��

��	�����
�� �� ���	�� �����
4� ��� ���������� ��� ��	
��

�� �� ������ ���%����
�� ���

��	��������� �� ��������	��
�� ��������	�
�� ��	� '���������� ��� ����

�� ��� �����	�� ���

��	��
�,�

123



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�����������G��

�� �� ����������
�����
��

�
�����������
����'�	������������	���
�&�

%�		������������ 
��	������������ ��	������������������������	�������������	��
��

���� ���
��������	�� �������	��� �� ������	�� ��'�	
���� ���
��������	�� ��	
���

������	
�����=�3,"+2,**(&$(���������������	
��

�����=�>,3((,(((&((��	�������
��

��	� �����	��� �����

�����	
�� 2(� ����	�� $("2� �� 2(� ����	�� $("*&� ����	
�
�� ���

���	�� ��� ����	�� ����	����� [��� !����&� ����	�� ����	����� -	
�X&� N����	
� [��� ��

N����	
� -	
�X� �� �� ����	������	
�� ����� �	
������� ���� ������������	�
�� �� 
�����

?��������� �����������5��	������������"((���	
������&������	� �����
�������������

>((,(((&((�?���,��

��� ��
�� �����	�� �� ������ ��������������� ����

�� �	� ����	���� ����	
�� �� �
��� "(�

����	�����?���,�

-���	��������� ����	��
�����	��	��� ���	��	����� $$�������$("(&�%���������
�� ��

�����

����� ��	
��

������ �� ���������������
��	������� �������� ��

�����

�� �	���
��

2(����������$(($���	���C�����-��������������������
��������2"����������$("(,�

��� �����

�� .� ��	�����
�� ��� ��������� �	� D��
������	�E� �� ���
��	�� ����� �������� ���

�������
4���'����������	�,�

��

KKKKKK�

�

-� $((>� ���� �
�
�� '�		�� ���� D����	��� ����
�E&� ���
�	�
�� �� ���	���� �� �	��� ��

	��
��������,�-�$((+�.��
�
��'�		��������������	�	�������������	�����,�-�$(()�.�

�
�
���������������	���	����&�������	��
��������&��	��	���
��������	����

�����

�%�� %�� ���
�� �	�� ������� ��	
����������	�� ��� ����	�� �� ��� ����� �� ��� .� �%����� �� $*�

	�������� $(()� ��	� '�����	�� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ���� �� �������		���

$(()<$("2,�

?'� �
�
�� �	� ���	��� ���������� ��� ����������&� �	�%�� 	��� ����	
�� ��� ��5� �������

��	���	
�&���������
�
�����$*�	��������	��.��
�
��������	
����5��
�,�

�

?'� �� ������ ���	���� �'���������� �%�� ���
�� �%����
�� ��� ���������� �� ��� ����������

�'�
�����		������

���
4��������
�
�����������
���%�����%���������
�,�

�

������
�

���	����
���������	��������	
��������������
�&���������	�%�����
���&��%�����

���
��������
�����	��	��
������������
����	�,�

�

124



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri 
  

Bilancio di esercizio 2009  -  Relazione sulla gestione    

�'�
���� ��	��������	
�� ��� �� 	��
��� �����	��� ����	��	
�,� B�� $(()� .� �	����
��

�	'�

���
4������������	�����
�

���������	��&��%���	
�	��������	��������
���
������

��	
�	��,� -� 	��
��� �����	��� .� �� �������� ��5� �����
�	
�� ���� ��������� �� �����
��

��'����������	�� �� ���� �����	����� �� ������ ��� �����	��� ���� 	��
��� �������
�� ��

��������� �������	
���%�� '�	���
���	
�� �	� ��������	��������
��4� �� ��
��	�� �%�����

�

�	�����,�

�

 �� �
���&� ��	��	
�
���� �	� ����

����� �������� ��� �����	�� ����	�&� �� 	��
��� �
������

�������	
�� �%�� �� "*� ����
�� ��� %�� �����
�,� -� ��	������ ��� ����	��
�����	�� ��� %��

�	
�
��
�� '����
�����������������%�������
���	��
������%�� ���������,� -������
��

%�		���
��

�����������	������������	��	����	������������������������	���������

���$2�	�������,�

� � � � �  
        *$"�������������� ���������!"�#���$�
� � � � � � ������������"$�� $�!$�

125





  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

	�!����!$�"�!�&�





  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

	�����	�
��������

�

�!"'!!'"�� $��6�������� ��$�$"��#���

-� ���	���� ��'���������� $(()&� ����

�� ����	��� ��� ��
����� $*$2� �� �����	
�� ���

�������������������	������������	
������	��
��
��������������.����
�
��
������

�
�
�� ��
����	���&� ��� ��	
�� ���	������ �� ���� �����	
�� 	�
�� �	
����
���,� -�

8��	���� .� �������
�� ��� ��	����	
�� ��	�	������� �%�� �����	���� �� ������ ��	���
��

	�'����������������������	���������
��	�,�

-�8��	���������������������������.��������
���	�%�����������	
��������	
�0�

• �
�
����
����	�������������	���������	����������	��6�

• ��	
�����	���������������	���������	����������	��6�

• �
�
����
����	�������������	��8������	����������	��6�

• ��	
�����	���������������	��8������	����������	��6�

• �
�
����
����	���������	����������������	���@�����	�����	�
�#6�

• ��	
�����	�����������	����������������	���@�����	�����	�
�#6�

• �
�
����
����	���������	�����������������
4���'�����
�	��6�

• ��	
�����	�����������	�����������������
4���'�����
�	��,�

�

-����	����.��
�
�����������
������������������	�������	�����������
����'��
,�$*$2�

�����������������������������	�������	
���������

��������	�����B����	������� �

����

�����������
�� �� ���� �����	����&� ���� ���	�
�� 	�� ��	������ B����	��� ����  �

����

�����������
�� �� ����� ?����
�� ��	
����,� ��	�� �
�
�� ������
�&� ����� �����%��

����������	
�� ���%����
�&� ����������� ���
���� ��� ���
����	�����

�
�� 	�'����������

�������	
�� �&� ���	��&� ����	��� �����	��� �� 	��� ������

���� ���� ��	
�	�����	��

��'�

���
4,�

��������	
��B�
���	
����
��������	�0�

• ���
���� ��� ���
����	�&� ���	����� ��	
����� �� ���	����� ��� �������	�� ��� ���	����

�'���������6�

• �	�����������������	��	�����	���
�	�����������������
�
����
����	���6�

• �	�������������������	
�����	�����,�

�

�������	
�����	������	������
����8��	������������
4���	
���
�����������,�

��� ����� ��� ���	���� ��	�� ������	
�
�� ��	� ����� ��������	��	
�� ��'����������

�������	
�� ���� ��������	
���� 	�� ����� ��5� �%����� ��� �����
���� ���������

129



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

'�	����	
�� ���� ���
��	�,� -	� 
�

�� �� ����� ��� ��������	
�� ��� ���
����� ���

������������	�� ���� ����� �	
������
�� .� �
�
�� ��
�� �����
�	�� ���	�����	�� 	���

�����	
��B�
�������.���������
����������������������
��������	����$((+,�

�

�$&�����$� $��6�������� ��$�$"��#���

-� 8��	���� ��� ���������� .� ��

����
�� �� �������	�� ��	
����� �� ���
��������	��

������
����&� ����� ������
�� ��� �����
�� ��� �����
�������	�� ���� ������ @ ,� ���,�

3();)*#,� -	� ��������	�� ���� �������� ���

�
�� ��'��������� ����  ����
�� 	���

���	��	�����$*�	��������$((>&� '�	����������� ���������	��������	�����������������

������
���		���$((>�I�$(()�.��
�
��������
����������	
��?�	�
�O�R��	���,�,�,,�

J��� �����
4� .� �	������
�� �	�%�� ���� �������	�� ��� ���	���� �'���������� $(()� ����

��������-	���
���-�����������������-�����������,�,�,�

�

�� ��$������!$"��� ��*"�!$#���$� $�� �!��*$"�������7�3���3��3%0F2/�;��

B�������
����'�+�������$(()�����	�������������	��
�����	�&��	�����
4����
�
�����

���
��

���	
��������
�������	��������	�����������
�������
����2(�����	��$((2&�	,�

")7&�%���������

����������	������	����������	������������
����
��

���	
�&����

������	���	
�� �		���� ��� D �����	
�� ���������
���� ���� ���������E� �� ���

���������	���������
����D��
�����
�E,�

�

����
���������,�����	
�

B��� �������������	�� ��� ���	���� ��� ���������� $(()� ��	�� �
�
�� ���

�
�� �� ���
���� ���

���
����	�� ��� �� ���	����� ��	
����&� ����

�� ��� ��	������ B����	��� ����  �

����

�����������
�� �� ��� ��	������ B����	��� ���� �����	����&� ���� ���	�
�� 	�� ��	������

B����	��� ����  �

���� �����������
�� �� ����� ?����
�� ��	
����&� �	
����
��

��'A���	�����-
���	�������	
����
4�@A-�#��������	�	��	���	
���
����	���	�����

�����

�������	���������������	
������	��
��
�������������&������
����������
��

��������������������	
����������	
�
���,�

�

����4���������	��

�

����6���##�#���������!$"�����

��� �������������	�� ����
������ ��	�� �����

���� ���
�����������
���������������	�&�

������	�����������	���������������������

������
����	�,�!�������
����	�������
����

130



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

	�

�� ���� ���
����� �����
���	
�&� �%�� ��	�� �����
�� �	���	����� ���
���
���� ��

���
�	
�&���	���	���	������������
���
��
4���
���,�

��������
����������
���	
��������
�&��	������	�����	�������������������&���	�0�

�

���
N����� 22L�

�

����6���##�#�������!$"�����

��	�������
�������
�����������
������	
�
��������	�����������������������������

��	�
�	���	���%��	���	�����	
�	���������,�-����
�����������
�����	������
�
���	�

�������������
������������������,�

!�������
����	�������
����	�

���������
����������
���	
���%����	�������
���	�

��
��������
���
���������
�	
�&��	���	���	������������
���
��
4���
���,�

!����������	�	���	�������
�
�������
�
�,��

�� ���
���� ��'���������� $((7� ��� �������� 	�	� �
����	
��� 	�	� ��	��	�� ��5�

�����
����
���	����	
����������	
�	���	������������	���
���	
�������������	
������

�����	�� ��
�
����	��&� �	� ��������� �� ���	
�� ������
�� ���� ���	����� ��	
����� ���

��������	
�������������������,� � -	����
������&� ��������	�	�����������5�������	�

�����
���	
�����������������	�	��
����	
�������%C�
�����
����	��������������

��������	
�� K�	���
���	
������

��
������ ���� ���	
������������ �����	�� ��
�
����	��,�

J���������
���	
��.������	
����	� �����	��������	
�����A-��	,�"7�����	�����
��

��'��
,$*$7����������������,�

!�������
���	
������
�
������	
�����	��������	�������
���	���������
���
������

���
�	
�������������������
����
�	�
����������	
�
����������
���
������������
�,�

��������
����������
���	
��������
�&��	������	�����	����������������������	�0�

�

-������������ 2L�

�

�����
����������� "3L�

F���N����� 22L�

����%�	����

��	��%��� $(L�

��������������� "$L�

-����	
��� $3L�

�

131



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

����6���##�#����������"���$ ������!��

B����������	�����������
�����������	�����	
�
��������������������
�������������

�	������������������	�,��

�

����6���##�#�����1����#��"�$�

��	�� �����

���� ���
����� ������
�� ����� ��

����%���������	
���� �����
���������� ���

�����,�-������������	�����.�������
�	�
��	�����
����������
����	������

��
��	����

����������������	
�&����������	��	����	������	�����	���%��	��%�		����
����	�
��

������
����	�,��

�

�"!$��*�#����������*"$�$����!"����!$�

B��� ����� ��	�� ���������
�� �� ���
��������	�� �	� �����
4� 	��� ����� �� ������ %�� ��

��	
���� ���� ���
��	�� �� �� ��
���� ��� ��
����	���� �� ���
��%�� ��	�	������� ��

�����
���&���
�	�	����
�����3(L���������

�������
�,�

�

�"!$��*�#����������*"$�$�����$��!$�

B��� ����� ��	�� ���������
�� �� ���
��������	�� �	� �����
4� 	��� ����� �� ������ %��

�	'�	���	���	�
��������	�	�����	
�����������
��	��������
���������
����	������

���
��%����	�	��������������
���&���
�	�	�������

�������
�����$(L���3(L,�

�

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$�

B����������	�����������
�������
��������	���	���������	����������$(L,�

�

�"$ �!��

��	�������

����������	���	�����

�����
���	�����������������������������������,�

�

��!"��!�!����

��	�����
�
��
����� ��	��� ����	����� �	���
���	
�&������&����
��������
��������	�� �	�

��	�����������������	���	�����������
������
Q&����
�����	������������������	�&����
�
��

����

���	
�����������,��

�

�

�

�

132



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��������������	�
�

�

�"$ �!��

��	�������

����������	���	��&���

�����
���	�����������������������������������,��

��

�!!�&�!.�1����#��"�$��+$��������!�!'�����������6���##�#�����

B��� ����� ��	�� ���������
�� 
�
��� ��� �������
4&� ���
�
�� ����

���	
�� ���� �����&�

���
�	�
�����	���������	������	�������

������	����
��������
����������	����
������

������ ��� �������� ���������� ��'�	����	
�� ��� �����
�� ��'�
���� ����	��

��'���������,��

�

���*���6���!.���5'� $�

��	�� �����
�� �� ������ 	��������� �� ��������	
�	�� �� ����� ���� ��	
�� �����	
��

��	����,�

�

������	���	
����

-� ��
����	��� 	�

�� �������� �� ��	��� �
�
�
���� ���� �� ����
����	�� �������	����� ���

�����
�	�������'�
������������
����'������������������'�

�������	��������
������	���

����������	��,�

 ��$((*�����	����������������	������	�������
�
���	����������	�&�����8,�

��������	���������	����������������	���.����
�
��
�������
����	�����
����	�
����

2"����������$((26����
��������	����	��������
����������������������	
������

����
����	�� ������
�� ��	� �� ���
���� ��� ������ ��
����
���� �� �� ������ �		���� ���

���
��	�,�

��������	��8������	����������������	���.�������
�������������������������	��

��	
����
���� �	��������,�  �� "H� ��		���� $((*&� �� �

�������	�� ��� 
��� �����	�� ��	��

���
�
��
�� ��� ��	
����
�� �����

���� �� ��� �
������ ��	�� ���
�
��
�� ���� ��������	
��

���� ������ ���� �� ������	
�� ���� ����
����	�� ������
�� ��	� �� ���
����

��	
����
���,�

�� ��	��� ���� �� ����
����	�� ��� ��������
4� �� ���� '�����
�	��&� ���
�
��
�� ���� ��

�����
������������
����	�������
�	�����������'�	
�������	������	����������	���	��

��� �	����
4&� �	�����
4� �� �	����

�&� ��������� �		����	
�� �� ��	
����
�� �����

����

�������	
���� �� �� ��	���	�� ���
���� ��� �	�������	��� ����� �����%�� ��	
����
����

������	
��������������������������$((*,�

133



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� �������� ����� ������
�� ���  ,�,� 3();)*� ���� ����������� �� ��	
�	��
4� ����

����
����	�&���
����	�
�������	�������������$>����������"))>&�	,**)�D�����������

�� �����	��������	�� ���� ��	�	��� �������E&� ����� ������� ���	�� ����� �� ��	����

�		���
4�������	���	���	��������	��"))*��&����	��&��������	����	���
�	�����	����

��� =��������� "(",>*$,� �� 2";"$;$(()� �� �������&� �

�����
�� �� ����
�
�� �'���������&�

����	
����=���������",2)(,+(>���������7+��		���
4�������	���	���	��������	��

"))*���)��		���
4�������	���	���	��������	��$((),��

�

��	�������J��
���	
���

������	������	
�	���	
������

��
�������	�������	�
������
����	�
�����������
�	���

��������� �� ���
�&� �%�� ��� �%������� ��'���������� ��	�� �	��
����	�
�� ��

	�'����	
���� �� 	��� ��
�� ��� ��������	��	��,� !�� �
�	�����	
�� ����

�	�� ��

���������
�������������������������������	
��������������	����
�	��	����	
�����


�

��������%����������������������
�,�

�

�������
	�����	
�������������������,4����	����

?'� ���
�
��
�� ��� ����
�� ���� �	��		�
4� ��� �	���	�
4� ��
���
�� 	��� ��	���	
�� ����

����	��	
���	������������2"����������$(()&��	���	�����
4�����������������	
��

�����

������ ����	
�,� ?'� �����
�� �� 	�

�� ���� �	
��������	�� �����
�� ��� ��	��� ��� ����&�

��'�����
�� ���
�
�
���� ���� �����
����	�� ��
���
�� ��� "H� ��		���� $(("� �� ����

���
�� 
�������
�&����� ������	��	
�������	
�&��� ��	�������������	����������	
����

������
�������B�������
������,�

�

�
4����

-� ����
�� ��	�� �����

�� �� ���� ������ 	���	��� �� ��������	
�	�� �� �������
4� ���
�� ��

��
����	�
��	�'�����
�,�����������������������
����������	���	�
����������	
�	
��

�	��������� ��
���
�� ����� �����

�� �� ����	
�� ��� ��	���	���	
�&� �� 	�

�� ����

���
����� ��	���	����4� ����
�,��������� �	�%�� 
��� ��� �
��&� �� ����
�� ���� �� �����
��

�����	
�� �%�� ��� ���������	�� �'�	���� ��
���
�� 	�'���������� �� 	�

�� ����� ����	
��

�����
�,�G���������������	���
���'�	������
���
�����������	
�������
������	���
����

�����
���������.������
��	��������
��
����
���,�

�

�

�

134



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

���
��
������	���

��	�������
�� ����	��� �����	���������������
�	������	������ 
�������,� -	� 
���

�������	�������

�����
��������
���������	
������	������������5���������&�'�	
�
4�����

������������	������	�����
����,�

�

��	����-����	
�

��	�� ���
�
��
�� ���� ����������	�� �������
�� ��� 
����� �� ����	���� ��� �����

��

��������	
�� ��� �����%�� ��	
��

���� �� ��� �
��� �����	�� ��	� ���	�
���� ����

��	�
�	���	�� �'�������� �%�� ��	�� �
�
�� �����

�� ���� ����� ���� ��	
��

�� �	� ������&�

����������	������	
���	�����������

��������	��������
���	���	�����������
������
Q���

��	����������������	�

������������
����4����%����
�,��

�

������
��������

-� ������� �� �� ���
�� ��	�� �����

�� �	� ����� �� ���	������ ���� �����
�	��� ���	�����&�

�	����	��	
���	
�&����	��&��������	
���������������	�������������	
�,�

�

�����
�

��������� �	����	
��?	
��	�	������������@�:���
,>2&�������"� �

,������ ,�,�,�

)">;+7#� ������� �� �����
�� ���� �����
�� ��	�����&� ��� ����
��� �� �������� ���� ����� ���

���	
��������
�����"H���������'��
,"*2���� ,�,�,�)">;+7���'�����
��-��������

�����������
����������,�

135



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

������������	���
�L��������

@-���������	�������
���	����������������#�

�

����4���������	��

�

����6���##�#���������!$"�����

�������������	���	��
��������������������=���������"+(�.��������	
�,�

�

�� ��1!?�"$� !�!��$�

&���"$����!�6��$����
�%2%(2(//9�

2$(� �(/�

����������	�� ))� 00�

���	����	�� <� E�

����
����	�� <� E�

�����
���	
�����
��������

$2)� (�0�

&���"$����!�6��$����
�%2%(2(//0� %9/� %9/�

�

�'�	�����	
�� ��'���������� ��� ���
N���� .� ���
���� ���� �	���
���	
�� ���
�� ���

����������	���	�	�����������
��D�����	��������������	��E������
��N������������,�

J����������������	����		�����
�������	����������	��������	���,�

�

����6���##�#�������!$"�����

�

�$""$���$�1�66"���!��

��� ����������	�� ��� ����&� ����� �� =� �������� 22(,37$&� .� �����
�� 	��� �����	
��


����0�

�
��66"���!�����I����������

 $��"�#���$�
��66"���!���3 ��
*"$&� $�#���$#3�

��

��66"���!���3 ��
*"$&� $�#���$#3�

4�

��66"���!���$ $�
�3 ��*"$&� $�#��

�$#3���
!�!��$�

���
���
��������
2";"$;$((+� 2+$,"(3� "),(3$� 2$,77>� >��39(>�

136



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��	��������
���	
��
��2";"$;$((+� )",+7$� "7)� "$,*)"� %/>3�((�

��������	
�������
2";"$;$((+�

$)(,$*2� "+,++2� $(,">7� �(03�/(�

����������	�� <� <� <� E�

���
������
�����
�� ",>)>� <� *33� (3(�(�

���	����	�� <� <� <� E�

����
����	�� <� <� <� E�

�
��������	���
�����
���	
��

<� <� <� E�

�����
���	
�����
��������

<� <� ))$� 00(�

&���"$����!�6��$����
�%2%(2(//0�

(0(3/>/� %9399�� %03F�0� ��/3�F(�

�

��� ��	���
�	��� ����� �������� ��� �������
4� ���� �����&� ��������� '��������

���
�	�
��������&�.���

����
���	��
�����	
��	���������	���������
��	�,��

-���
����	��������������	�	�.������
�
������

����������
����	�,�

B����������'����������	�	���	���
�
�����������������������	���
�
�����
�	�
�����
��

�	�����	
�
����������������������������������=���������$,$3$&�=���������>>"�����

���������������'�������������
��������		���������
��������������7�������$(()&�=�

�������� *33� ���
���� ��� ����� ���� ������ ���� �� ��������	
�� ���� ����� ��
��	��

�	
�	��	���&�=���������*27����� '���������������� �	� ����J����	������ ��������	
��

������
�������
������	����:���
�,���

�

��!"��6$���

�������������	�������������=���������$2(�.������
��	��������	
��
����0�

�
��!"$�����6���##�#�������!$"��������I����������

 $��"�#���$� J�" ?3�
��6����$�
�""$ ��

����+��$�
 -'113�$�
$�$!!"3�

�!!"$##3�
&�"�$� ��*���!�� !�!��$�

���
���
��������
2";"$;$((+� ",72"� ",$*"� $((� 3*� 32"� �3F�G�

��	������,
����
2";"$;$((+� ",*72� ",$("� "+$� *7� 3")� �3>%%�

137



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��������	
�������
2";"$;$((+�

"7+� *(� "+� +� "$� (>F�

����������	�� "23� $� ""� "� <� %>0�

���	����	�� 2+� <� <� <� <� �9�

����
����	�� <� <� <� <� <� E�

�
��������	���
�����
���	
�� 2+� <� <� <� <� �9�

���,
������������� "*"� )� +� $� 3� %F��

&���"$����!�6��$�
����%2%(2(//0� %F(� ��� (%� G� G� (�/�

�

�������������	����'������������������	�����	������	
��'������
�����%���N����������

���
�
����	������
����	�������������'������
�����E��E����
�
��,��

J�����	����		�����
�������	�������������	��������	���,�

�

����6���##�#�����1����#��"�$�

�

�"!$��*�#����������*"$�$����!"����!$�

�������������	�������������=���������>,>"+��.������
��	��������	
��
����0�

�
�"!$��*�#����� �����!"��������I����������

 $��"�#���$�
"$&�"��

����6����"$��*��
"$&�"����&$�!�

�����*�� !�!��$�

&���"$����!�6��$����
�%2%(2(//9� 7,3"+� ",$((� G3G%9�

����������	�;�	�����	
�� <� <� E�

����������%�� <� <� E�

����
����	�� <� <� E�

������
�	���������	
��
����
����	��

<� <� E�

138



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

���	����	�;�		����	
�� <� <� E�

&���"$����!�6��$����
�%2%(2(//0�

F3�%9� %3(//� G3G%9�

L�������
��������	�� "((� +(� �

�����������
����	���	�

��
��������	��	
�����L����
���
��������	��

"(,(">� ",)7)� "",)+7�

�

-� ��	
�� �������� �� ������ ���� ���
��������	�� ��� ��	
���� ��
�	�
�� �	� ��������

-������������������������-	���
��-�����,�

J������
��������	����		�����
�������	��������������	��������	���,�

�

�"!$��*�#����������*"$�$�����$��!$�

-�������������=���������$(��������������������
��������	�����$&23L�	������
���

���������
4�����A��	� �
���������������
�
��	��$((>,�

�

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$�����$��!$����I����������

�$��"�#���$� ��1��*$��
��!����

!�!��$

&���"$����!�6��$�����%2%(2(//9� $(� (/�

����������	�;�	�����	
�� <� E�

����������%�� <� E�

����
����	�� <� E�

������
�	���������	
������
����	�� <� E�

���	����	�;�		�,
�� <� E�

&���"$����!�6��$�����%2%(2(//0� (/� (/�

�

�

139



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$�

-� ����� ����� =� �������� "((,3)>� ��� ���������� ��� ���
��������	�� ����	����� ���
�
��

�����
��	��������	
��
����0�

�
�"!$��*�#����������!"$���*"$�$����I����������

 $��"�#���$� &���"$����!�6��$����
�%2%(2(//9�

��52���"� "���� �&��� "�*"�*"$��
�&���

���$�� &���"$����!�6��$�
����%2%(2(//0�

��� �� ��*"$&� $�#��
�$#���$��� )(,+77� *7*� <� <� ",$72� <��"3,(22� GG3�F/�

��� �� ��*"$&� $�#��
�$#���$�4� 2,")+� "),+2)� <� <� <� <� (�3/�G�

!�!��$� 0>3/F>� (/3�/�� E� E� %3(F�� E�%�3/��� %//3�0G�

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$��$#������I����������

 $��"�#���$�
&���"$����!�6��$����

�%2%(2(//9� ��52���"� "���� �&���
"�*"�*"$��
�&��� ���$��

&���"$����!�6��$�
����%2%(2(//0�

���3��$�$"���� 2>,()(� <� <� <� <� <� �G3/0/�

��!$D� "",*$(� <� <� <� ",$72� <� %(3F9��

�"$���� "+,+7*� <� <� <� <� <� %939F>�

4������*3� ����� "��� >32� <� <� <� <� <� G���

�����"����*�� *,3(7� <� <� <� <� <� >3�/F�

�$���"6������*�� "3,(22� <� <� <� <� <��"3,(22� E�

4'���"�� 7"$� <� <� <� <� <� F%(�

�?$�3�3� >>>� <� <� <� <� <� GGG�

������$!$����� ",(($� *7*� <� <� <� <� %3>FF�

�$"��� +()� <� <� <� <� <� 9/0�

!�!��$��$#3��� 0/39FF� >F>� E� E� %3(F�� E�%�3/��� GG3�F/�

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$��$#�4����I����������

 $��"�#���$� &���"$����!�6��$����
�%2%(2(//9�

��52���"� "���� �&��� "�*"�*"$��
�&���

���$�� &���"$����!�6��$�
����%2%(2(//0�

4'���"�� 7""� <� <� <� <� <� F%%�

�?$�3�3� >>7� <� <� <� <� <� GGF�

������$!$����� ",(($� *7*� <� <� <� <� %3>FF�

�$"��� +()� <� <� <� <� <� 9/0�

140



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

���3��$�$"���� <� "7,(((� <� <� <� <� %F3///�

�"$���� <� ",$*+� <� <� <� <� %3(>9�

����� <� 2*+� <� <� <� <� �>9�


	
�� <� +"*� <� <� <� <� 9%>�

4������*3� ��������� <� 3>>� <� <� <� <� �GG�

,���"$ �!� <� 2++� <� <� <� <� �99�

!�!��$��$#3�4� �3%09� %039�0� E� E� E� E� (�3/�G�

!�!��$����*�$���&�� 0>3/F>� (/3�/�� E� E� %3(F�� E�%�3/��� %//3�0G�

�

��� 
�	���	�� �		����
�� ���� ������ D��������<�%��	E� ��� $((><$((+� %�		��

�	���	��
�&�����������	���	���� �	
�	��
4&�����	����	
����'���	�������	�������

���������
����	�	����������4�	�����������$(()����.���	����
�
����
�	��	�������	��

�	
�� �������� ��'�

���
4� ���	�����&� �%�� ��� �������� ������ ���������� �	�%�� 	��

$("(<$(""� �	� �	� ��	
��
�� ��� ������������	�� ����
�� �� �
��	����	�� ���� ��	����&�

������������	
�����
��
��	���������	���������
��	�,��

-	����	�������@�����&���� ����#� ������������������������
����	����������
������

�������	
���������

��������������� �����@���X�����#�������	��������	�&� �	��
���

@�����������	�� !�	����#� �� ���
����	�� 	�	� ��������	
���	�� �� ������ ����� ���

����
��� ���	������ ��� �	'����	��� �%�� .� ������ �	� -
���� 	�� ��

���� ��������
���� ��

�������������������
���	�����
���������,���������
����
�����������
�&��������4���

��

	�� �������	
�� ���	���&� ���� �����

�� 
�
��� ����	���� 	�	� ��	�� �
�
�� ��	������
��

�������,�

���� ���	
�� �

��	�� ��� ���
��������	�� ��
�	�
�� 	��� �����
4� -	
�X� @�:� !-�#&� ��

�	����� $("(&� '����������	�� %�� ������
�
�� '�����	�� ��� ��
� ������
�� ��� ��	
��

��

��	�����	��$((+���	��������
4�G��

���������F���	��8,�,���	
���	
�����-	
�X�

�,�,�,,� �'�������� %�� ������
�
�� �� 
�
��� ����	���
���	
�� ���� ���
��������	�� �	�

-	
�X� �,�,�,6� ��� .� ���
�	
�� �������
�� ��� �������� ��� �����&� ��� =��������� ",$72&�

�������
��������	��������	��������������'�����	��������
�
�,�

�����	����5������
����������	
����	����������
���������	
��
����0�

�

�

�

141



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$��$#������I�

 $��"�#���$� 5'��!�!.� ���!��
�$ ���

&���"$�
���!�6��$����
�%2%(2(//0�

*"$##�� ��
�$"��!��

&���"�##�#���$�
���

�%2%(2(//0�

*�'�2���'��
��*����!$�

�&��'!�#���$�
&���"$�

���!�6��$����
�%2%(2(//0�

&���"�##�#���$�
���

/G2/>2(/%/�

���3��$�$"���� �������
",2*(,++>��

$>&77� �����������
2>,()(,$""��

"+&++� �������������
$3,2"3,7>+��

<���������
"",>>*,322��

����������������������
<����

����
�G3/0/3(%%��

��������
$*,$)7,+>$��

��!$D� �������
"*,">>,>+>�� (&+"� ���������

"$,7+2,**(�� (&)*� �������������
"2,2$>,"$(��

�������������
7*2,7+(��

����������������������
<���� ���%(3F9�3>>/�� �����
����

������$("(��

�"$����
������
2(,+"),333�� (&7"�

���������
"+,+72,7$*�� (&*$�

��������������
"$,+)",")>��

<���������
3,)>$,*$>��

����������������������
<���� ���%939F�3F(>��

�����������
"2,>2(,""$��

4������*3� ����� "��� �����������
""7,*+(��

7&*>� ���������������
>32,*+(��

>&"2� �����������������
+$),)>+��

����������������
>7,*)+��

����������������������
<����

��������G��3>9/�� ��������������
+2+,737��

�����"����*�� ������
$,($),(((�� $&$$� �����������

*,3(7,*()�� $&"2� ���������������
*,2"",7$3��

<�������������
")*,>+*��

����������������������
<���� ����>3�/F3>/0�� ����������

*,+7),7((��

4'���"��
�����������
"2+,3((�� *&*"�

���������������
7"(,)$*�� 3&>>�

�����������������
>)+,))2��

��������������
"++,(7)��

����������������������
<���� ��������F%/30(>��

�����
����
���������$("(��

�?$�3�3� ��������������
"$,")3��

72&>(� ���������������
>>7,+$$��

7>&)7� �����������������
+$+,>>$��

�����������������
3",)3(��

����������������������
<����

��������GGF39((�� ��������������
+(),("7��

������$!$����� ��������������
*3,")3�� 2&$3� ������������

",*77,*$(�� 2&*7� �����������������
",37",2"3��

����������������
)*,+)3��

����������������������
<���� �����%3>FF3>(/�� �����
����

���������$("(��

�$"���
����������
2*3,3((�� $&2*�

���������������
+(+,)3*�� $&))�

����������������
",(2*,"3"��

���������������
$$3,")>��

����������������������
<���� �������9/930�>��

�����
����
���������$("(��

!�!��$��$#3��� �� �� ��GG3�F/3(9>�� �� ���F/390939(0�� E�
%F3FF%3>����

����������������E���� ���GG3�F/3(9>�� �>>3�>>3(�F��

�"!$��*�#����������!"$���*"$�$��$#�4����I� ��

 $��"�#���$� 5'��!�!.�
���!��
�$ ���

&���"$�
���!�6��$����
�%2%(2(//0�

*"$##�� ��
�$"��!��

&���"�##�#���$�
���

�%2%(2(//0�

*�'�2���'��
��*����!$� �&��'!�#���$�

&���"$�
���!�6��$����
�%2%(2(//0�

&���"�##�#���$�
���

/G2/>2(/%/�

4'���"�� �����������
"2+,3((�� *&*"� ���������������

7"(,)$*�� 3&>>� �����������������
>)+,))2��

��������������
"++,(7)��

����������������������
<���� ��������%993/F0�� �����
����

���������$("(��

�?$�3�3� ��������������
"$,")3�� 72&>(� ���������������

>>7,+$$�� 7>&)7� �����������������
+$+,>>$��

�����������������
3",)3(��

����������������������
<���� ��������GGF39((�� ��������������+(),("7��

������$!$�����
������������
*3",")3�� 2&$3�

������������
",*77,*$(�� 2&*7�

�����������������
",37",2"3��

����������������
)*,+)3��

����������������������
<���� �����%3>FF3>(/��

�����
����
���������$("(��

�$"���
����������
2*3,3((�� $&2*�

���������������
+(+,)3*�� $&))�

����������������
",(2*,"3"��

���������������
$$3,")>��

����������������������
<���� �������9/930�>��

�����
����
���������$("(��

���3��$�$"����
��������
",$(*,($"�� "2&$)�

����������
"3,))),**>�� "+&++�

������������
$$,>2",7>7��

����������
7,>2$,$$)��

����������������������
<���� ���%�30003>>G��

����������
$",+"7,+7"��

�"$����
������
7,*((,(((�� (&$(�

������������
",$*+,2(2�� (&*$�

�������������
$,7)3,7+(��

������������
",**>,2>>��

����������������������
<���� �����%3(>93�/���

�����������
$,+3",$((��

4������*3� ��������� �����������
""+,(((��

*&+)� ����������������
3>>,$7(��

*&)+� ������������������
3+>,2*3��

�����������������
"(,(+3��

����������������������
<����

���������GG3(F/�� ���������������
3*>,3$(��

����� ������������
72,(((��

3&3"� ����������������
2*>,*"+��

"(&$7� �����������������
7*7,27>��

�������������
$)+,)*)��

�� ���������>G3>%9�� ���������������
7$>,>)3��


	
��� ����������
$($,"7(��

*&(2� ����������������
+"2,+>$��

*&(7� �����������������
+"),+7(��

������������������
3,)++��

�� ��������9%�39G(�� ��������������
+*3,($)��

,���"$ �!� ����������
$2$,)2"��

"&7>� ���������������
2++,(("��

$&27� �����������������
3*),2**��

���������������
"7",2*2��

�� ���������993//%�� �����
����
���������$("(��

!�!��$��$#3�4� �� �� ��(�3/�G3>(%�� �� ����(3(��3�/��� ���03(%F3/9(�� ����������������E���� ���(�3/�G3>(%�� ��(G3>0G3>(%��

!�!��$����*�$���&�� �� �� �
%//3�0G3G/��� �� ����0�3%�(3��(�� E��G3>>�3�G��� ����������������E���� ��

%//3�0G3G/��� ��G(3/>%3FGG��

�

�

�

 
 

142



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�"$ �!��&$"�����!"��

�������������	�����������������=���������"22�.������
��	��������	
��
����0�

�
�"$ �!��&$"�����!"�����I���������� � �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

����
�
������
���
��	��������
�����	���
����	��	
��

++� <�)� >)�

�����
����������������
���������

$)� <� $)�

�����
����������������
���
�
���	�
��	
��
����	��

$$� <� $$�

������
��������	���
�	���	����

2� <� 2�

!�!��$� %>(� E�0� %���

�

-�����
�
���� ����
�����	�������������	�����������	��	��������
������
�������
��

���� ����	��	
�� �� ���	
�� ���� ����
�
�� ��	������ 	���� �		�� $(()� �� �������	
�&� ���

���������������������������
�������	����������
���	
�&�=���������>),��

�'�����
�����=���������$)&�����������������������%���
���������������
�
������-��?�&�

���
��������		���
4�"))3;"))+&������
�������
��������	���	����������������	���������

������
�,��

�'�����
�����=���������$$&���������������������
��	�����	���	
����'����	��
�����	��

��	�	������� ���� �� ������ �	����� ����
�� ��'������� �	� ������	�� �� ��	
�	������

-��?!;-�A��")+3,�

�'�����
�� ��� =� �������� 2� ��� ���������� �� ������
�� ������	��� �����
�� �� ����	���� ���

��	
������������	
����������%����	
��

���,�

J��������
����		�����
�����������	���������	����������	��,�

�

143



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��!"��!�!����

-�����������������.��������=���������>*",32+,��������������	��.��������	
�,�

�

�66����#�����

��� ����������	�� ��� ����� ����� ��� =� �������� )*,(2$� .� �����
�� 	��� �����	
��


����0�

�

�66����#���������I����������

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	�������������	��������	���� $>,(2"� <�3,*23� $",3)7�

��	�������������	��������	��8� 3,(((� 7>,*27� >$,*27�

!�!��$� �(3/�%� F(3//%� 0>3/�(�

�66����#������$#������I����������
� � �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

���������	��8?-�(3;"$�J��I��,���
�������	������,��� ",(((� <�",(((� <�

8�	���-	
���������	
����
���I��,���
�������	������,��� $7,(2"� <�*,*23� $",3)7�

!�!��$��$#3��� (G3/�%� E��3>��� (%3�0F�

�66����#������$#�4����I����������

� � �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��
����
��@��	�
�����
�#� 3,(((� >,3((� "$,3((�

���	���J���������������	�� <� $$,(((� $$,(((�

��	�����	���� <� ",(2)� ",(2)�

?	�� <� ",)+*� ",)+*�

�-�J� <� *,)"2� *,)"2�

8�	���B����� <� 2(,(((� 2(,(((�

!�!��$��$#3�4� �3///� FG3>�F� G(3>�F�

!�!��$����*�$���&�� �(3/�%� F(3//%� 0>3/�(�

�

!�� �	���
���	
�� ��	���
�	�0� �	� �	�� ������� �� ����
��������	�� ��
�� ��
�� �� �������

�	������������
����	������	�
��������	
�
����	������	���	��$("*����	���	����	
��

144



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�		��� ������
�� ��� *&*3L� ��� ����� �		��6� �	� �	� ��	
��

�� ��� ����
��������	��

��	
�		��&� ���	��� J���� �����������	�&� �� ������� �	���� ��	� �����
����	�� ���

����
��� �� ��	� �	� ��	����	
�� �		��� ��	���� ����	�����
�� $L� ���� �� ������

���	���		��6� 	�'���������	�� ��	�����	���&� ��	� �����	��� $("2� �� ��	� ������

�		�����'�+&"$3L6�	�'���������	��?	����	������	���$($*�����	��������		���

���3&$3L6�	�'���������	���-�J&� ��	� �����	���$(""��� �������		������3&7L6�

	�'���������	��8�	���B����&���	������	���$("$����������		������2&7L,��

�

��� �����'��� -��&$�!��$�!���*"�&�!$�$5'�!)������&�$�	�!$��!"'!!'"�!$�

-� ����� ����� �� =� �������� 32),())� ������	��0� ��	��� ����	�� �'�	���
���	
�6�

�����
�� ����
Q� �� ������ ���� =� �������� *22,$*36� B�
�� �
��

���
�� ���� =� ��������

"(3,+33,�

�
��� �����'��� H��&$�!��$�!�����I����������

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	�������������	��������	���� $*$,"*$� "*,27(� $37,3($�

��	�������������	��������	��8� "$*,7)7� 3$,(*>� ">7,>*2�

!�!��$� �FF39�9� FF3>/G� >��3(>��

� � � �
��� �����'��� H��&$�!��$�!���$#���$������I����������

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	���-	
����	���-	���
���	
���1 � 2,)"$� <��3((� 2,*"$�

��	��������	
��-� ">(� 2(� $((�

��	����	��������� $,7>(� <�$,7>(� <�

�
�	
�������
�����������
��
��	� 7++� 3>3� ",$72�

��	�����	�����������
��?���
Q� *"+� 3(� *7+�

��	�������	��������
��--� ",273� "$2� ",*++�

145



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��	���!�
�� +"3� *>� +7$�

��	���J���	
�������
�����
	����-�� <� *7"� *7"�

�8B����A�-	����
���
������	��
-	��:����
�����
���

*,>$3� <� *,>$3�

��	�����%��	�8��
%��������%�	
�
8�	X�	��-��@U#�

2+$� <�2+$� <�

B�N����	������C�����S���� $$7,))>� "7,7$7� $*2,7$2�

!�!��$��$#3��� (>(3%>(� %>3�F/� (�F3�/(�

��� �����'��� H��&$�!��$�!���$#���$�4����I����������

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	������	������ $(+� "3>� 273�

��	������
��� $((� 2"(� 3"(�

��	��������	
��-� <� 2(+� 2(+�

��	������	������--� � $$(� $$(�

B�N����	������C�����S���� "$*,$++� 3",(3$� ">3,2*(�

!�!��$��$#3�4� %(>3F0F� �(3/>G� %GF3G>��

!�!��$����*�$���&�� �FF39�9� FF3>/G� >��3(>��

@U#�����	�����%��	�8��
�����,8,�.��
�
���������
�������	���J���	
�������
�����
	����

�

�'�	�����	
�� ���	������ ��� ���������� �'�	���
���	
�� 	�� ������
�� �������� S����

��	�����
����-�
�
����	��&�����B�N����	���������,�

-� ������
�� �������� S���� ��	�����
���� .� �	� ���	���
�� �����	
�� �����&�

����

������
�� ��� ��������������	�� ���� ����������� �%�� ��

������ ���� ��5� ��������

����
�����&�	�	�%C������

�	���	������������	
���
��
���������	���
���	
������������

����	���	�%�������	
��'�
������������
������
�����	��,�-�������
�����������������

146



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

	�� �����;�	��� �������� �	� ��	����	
�� ���������� �� ����� ������ ���� �����
��

���������	���� ��	� �	� ���������� ��� ���
��	�� ���
�������	
�� �����	
�,� ���

�����	�	
������	����&�
�������	
���� ���������
��������	�&�%���	� ���
����������

�������2(L�������

����	�

�,�

�

B�	���	���
�
�������
�
�� ��

����%�������������� ��	�����������
������
Q���

�����

���

���$((7� �	����&� �	���	���������	����� ��

���%�������	����	�����������	�����	���

���������
��
���,�

��� �����
����� �����
���	����������	
����������

�������� ��	�����������
������
Q�����

�����	������8,�

�
�
��� �� ��*"�&�!$�$5'�!)��$#3���

�

1�� �� ��"�!!$"��!��+$�

��	���-	
����	���-	���
���	
��
�1 �

��

�����

��	��$((2�%���	������
�����>��		�,�
A���

���0�����������	�����
��������	��	�	������	
�����	������
4�	�	�
���
�
�������	
��	�����������	�,��

��	��������	
��-�
��

�����

��	��$((+�%���	������
�����"(��		�,�
A���

���0��	���
���	
�������������
���������������������
����
����	���������	
��,�

�
�	
�������
�����������
��
��	�
��

�����

��	��$((7�%���	������
�����"(��		�,�
A���

���0�����������	��������
��������	�������	
�����	���������
�
���	������

��������	���������	���	
�������
��

������	�,�

��	�����	�����������
��?���
Q�
��

�����

��	��$((7�%���	������
�����"(��		�,�
A���

���0���������	�������Q<��
�����������	
�����
���	���-�
�
���	�,��

��	�������	��������
��--� ��

�����

��	��$((7�%���	������
�����"(��		�,�
A���

���0���	��������	�����������
������
Q�1�����1?,�

��	���!�
��
��

�����

��	��$((7�%���	������
�����+��		�,�
A���

���0�����������	�����
��������	�������	
�����	���������������
�
���	��	�	��	�����	�����

��������������&����<
��%���%��%<
��%,�

�8B����A�-	����
���
������	��
-	��:����
�����
���

��

�����

��	��$((7�%���	������
�����"(��		�,�
A���

���0����
�����
����	�������	�����������
����%���	���
��	��
��	������	������������
��������	���
���	
���	��	����
��

�����������
�����	����%�,�

��	���J���	
�������
��-���
��

�����

��	��$((7�%���	������
�����3��		�,�
A���

���0�����������	�����
��������	�������	
�����	���������������
��	������
������
������	������
�	�
4����������
�,�

 
 
�

 $������#���$�1�� ��
��*$����

��!!���"�!!�����
�%2%(2(//0�

��*�!��$�
"��+����!�����
�%2%(2(//0�

"$�� '��

�AB�-�-1�� �������������$,3((�� ����������������*7+�� �������������$,(2$��

� ��B�? ����-J���--� �������������$,3((�� �������������",3(7�� ����������������))*��

�J��BJ-�����-J������ �������������$,3((�� �������������",$72�� �������������",$2>��

�AB A�!�J?� �������������$,3((�� ����������������+)*�� �������������",7(7��

147



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

-BJ?�8�B���-B�?�J-�?BJ-��1 � �������������3,(((�� �������������*,3((�� ����������������3((��

��8-?BJ��-� �������������",(((�� ����������������$((�� ����������������+((��

�����-���?���J�?� �������������3,(((�� ����������������� �������������3,(((��

J�-��BJ-�����-J������JB?��� �������������$,3((�� ����������������*7"�� �������������$,(2)��

!�!��$� ����������(�3�//�� ������������03(0(�� �������%>3(/9��

�

 �������
����������
���	����������	
����������

����������	�����������
������
Q�

���������	��8,�

�
��� �� ��*"�&�!$�$5'�!)���$#3�4����I����������

1�� �� ��"�!!$"��!��+$�

���	������
��

�����

��	��$((2�%���	������
�����+��		�,�
A���

���0��	���
���	
���	��	����
��������
����	
�	�
��
��	������,�

���
�������
��

��

�����

��	��$((+�%���	������
�����)��		�,�
A���

���0��	���
���	
���	�����	��������	
��	�����������	����	��	��
���	�������
���
4��

��������
�	���������	��	����	�������������
�������������

�	�����,�

��	��������	
��-�
��

�����

��	��$((+�%���	������
�����"(��		�,�
A���

���0��	���
���	
�������������
���������������������
��������	����
�����	
��,�

�

 $������#���$�1�� ��
���*$����

��!!���"�!!�����
�%2%(2(//0��

���*�!��$�
"��+����!�����
�%2%(2(//0��

�"$�� '���

��-B�-�-���1B � ����������������3((�� ����������������*("�� ������������������))��

��-B�-�-���1B �--� �������������$,(((�� ����������������$((�� �������������",+((��

�AB A��?�J-�����-J��� �������������3,(((�� ����������������3"(�� �������������*,*)(��

��8-?BJ��-� �������������",3((�� ����������������2(+�� �������������",")$��

!�!��$� ������������03///�� ������������%3>%0�� ������������G3�9%��

�

 �������
����������
�	����
�������������
����������	���
���	
���	�	�
���
��

���
�,��

�

	�!$��!"'!!'"�!$����I����������

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �&��� �%2%(2(//0�

��	�������������	��������	���� ������**,)++�� <�>,37(� �����������<� ������2>,*$+�

��	�������������	��������	��8� ������2>,)*2�� �����2(,*+3� �����������<� ������7+,*$+�

!�!��$� �����9(30�%�� ���((30(�� �����������E� ���%/�39�F�

	�!$��!"'!!'"�!$��$#������I����������
� � � �

��!$�  $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �&��� �%2%(2(//0�

����
���
����	
�
�� ?:�	����	�	���@8����#� ��������>,3((�� <�>,3((� �����������<� �������������<�

148



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

����
���
����	
�
��

���������	X�@���#� ��������3,(((�� �����������<� �����������<� ��������3,(((�

����
���
����	
�
��

��	������@��	�����
��
��#� ������"3,(((�� �����������<� �����������<� ������"3,(((�

�� �����
.�!�	�����@��	����-�#� ��������>,*++�� <��7(� �����������<� ��������>,*$+�

����
���
����	
�
��

�������-	��
��	�O�?���
Q� ������"(,(((�� �����������<� �����������<� ������"(,(((�

�� !�!��$��$#3��� �����>>3099�� E��G3�F/� �����������E� ������G3>(9�

	�!$��!"'!!'"�!$��$#�4����I����������

� � � �

��!$�  $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �&��� �%2%(2(//0�

�� ���������	X�)L����1�!� �����������2++�� <�2++� �����������<� �������������<�

�� ���������	X�)&"(L����8��� �����������3>>�� <�3>>� �����������<� �������������<�

�� ���������	X�3&+3L����?B?�� �����������7*$�� <�7*$� �����������<� �������������<�

�� ���������	X�>&*3L����?B-� ��������",(((�� <�",(((� �����������<� �������������<�

�� ���������	X�"(&3(L�����-�J� �����������2*+�� <�2*+� �����������<� �������������<�

����
���
����	
�
�� ?:�	����	�	���@8����#� ��������>,3((�� �����"2,3((� �����������<� ������$",(((�

����
���
����	
�
�� ���������	X�@����#� ��������3,(((�� �����������<� �����������<� ��������3,(((�

����
���
����	
�
�� ��	������@��	�����
��
��#� ������"3,(((�� �����������<� �����������<� ������"3,(((�

�� �����
.�!�	�����@��	����-�#� ��������>,*++�� <��7(� �����������<� ��������>,*$+�

�� B��������	�	���@����
�������	
�
�#� �������������<���� �����"(,(((� �����������<� ������"(,(((�

����
���
����	
�
��

�����
.�!�	�����@�������
-	��
��	#�

�������������<���� �����"(,(((� �����������<� ������"(,(((�

�� !�!��$��$#3�4� ������G30>��� ����/3>9�� �����������E� �����F93>(9�

�� !�!��$����*�$���&�� ��������9(30�%� ������((30(�� ��������������E� ������%/�39�F�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

149



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� ��$���!$�����6����"��

-���	���������������������=���������"(+,*(+���	���������	
�0�

�
��� ������6����"���$#���$�4����I����������

	�!$�  $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

�� ��	����%��	��@8�	���
����#� ���������$",(((�� ����������*,(((� ���������$3,(((�

�� ��	������
��@�����	��
�	�Q#� ����������",3$(�� ���������������<� ����������",3$(�

�� ��	�����	�?������	�@������������#� ����������*,++(�� ���������������<� ����������*,++(�

�� ��	������
��@8�	���
����#� ����������*,73*�� <�"+2� ����������*,*>"�

�� ��	����$��@��	����������	����
��

���#� �������������72)�� ����������",+)+� ����������$,32>�

�� ��	����8��A�
����� ���������������<���� ���������"(,(((� ���������"(,(((�

�� ��	��������BA� ���������������<���� ���������"(,(((� ���������"(,(((�

����
���
����	
�
��

B�
�����������	������������	��� ���������2(,(((�� ���������������<� ���������2(,(((�

����
���
����	
�
��

B�
�����������	����� �:���!����� ���������"(,(((�� ���������������<� ���������"(,(((�

����
���
����	
�
�� B�
�����������	�����1	������
� ���������"(,(((�� ���������������<� ���������"(,(((�

�� !�!��$� �������9(3F0��� �������(�3G%�� �����%/93>/9�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

150



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��������������	�
�

�

�"$ �!��

-�����������������.���������=���������$>>,+">���	��	��	�����	
�����=���������

"(,723�������

���'�����������������	
�,���������������	��.��������	
�0�

�

�"$ �!��&$"������"�!!��

��� ����������	�� ��� ����&� ����� ��� =� �������� $7(,>*2&� ��

�����
�� ��� ��	��� ���

����
����	����������=���������",(((&�.��������	
�0�

�
�"$ �!��&$"������"�!!��E��������� $��$�&�"��#����� � � �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� ���"$�$�!��  $�"$�$�!�� �&��'!�#����� �%2%(2(//0�

�����
��������	
����
��
�		�������	
�� ��������������<���� ������$3+,32(� �����"7+,>"3� �������������<� ��������+),+"3�

�����
��������	
����
��
�		���������	
�� ������$$*,)$*�� ������������>")� ������>7,*+"� �������������<� ������"*),"7$�

�����
������
����	���	���	����
�����

��

��������$2,"$"�� ����������+,2>(� ��������),>$3� �������������<� ��������$",>77�

!�!��$� �����(>93/>��� �����(FG3F%0� ���(�>30(%� �������������E� ����(F/3G>��

�

B��� ����� ��	�� ���������
�� �� �����
�� ������ ��� �����

�� ���� ��	
����
�� ��	���� ���

������	��&�������	���	�&���������	���	���	�;�����

����������		��$(()����������	
����

��	�����/��	��������0�

�
�"$ �!��&$"������"�!!��*$"�!�*������� �����!"�6'!�� �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	
����
�������

����I���	���
�������	������,��� ����������������������$2,""2�� <��7,2$)� ��������������"7,>+*�

��	
����
�������

����I���	���
�������	������,�8��

����������������������+3,>(*�� ��������������������7,>3"� ��������������)$,*33�

��	
����
���	��		�
4����
��
��	�
4�

�����������������������$,+"(�� <�"72� ����������������$,7*>�

151



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��	
����
���	
����
���� ����������������������)3,>"7�� ������������������"2,((+� �������������"(+,>$*�

��	
����
�������

����
�������	
����I���	���
��������
4��������
�	���

�����������������������7,"*>�� �����������������������)"+� ����������������>,(73�

�����
��������	���	�� ����������������������"(,++2�� <��"2$� ��������������"(,>3"�

�����
��������	
����
�����
����	���	���	��

����������������������$",7)3�� <�$,2*+� ��������������"),2*>�

�����
�����������

�� �����������������������",*$7�� �����������������������))2� ����������������$,*")�

�����
������
�
��������	������������
�,�2++;$((� ��������������������������33"�� �������������������������<� �������������������33"�

!�!��$� ������������������(>93/>��� �����������������%(3F09� �����������(F/3G>��

�

-������
��������	
����
������	
�	��������������	
�����=���������$7(,>*2���	��	�

�	�����	
�� ����������� ��� =��������� "$,7)+� ���	������	
�� ����
�� ��� ����	���

��
�� ���� ������	��� $(()&� ��	� �����	��� 2"� ��������� $(()&� ��� �����
�� ����

����	���	���	�;�����

�� �%�&� ��� $((+&� ����� �� �����
���	
�� ���� ��������	�� ���

��������� �� ��������	�� ��� 	����� ���
���� �	�����
���&� ��	��	�� ��������	
�
�� ����

����� ���� ���	�� ��� �����
���	
�� ��

�����

�� ����� �����

�� �� ������	��	�� �� ��
��

@���� ����
��� ��� �	
������#� ��������� ��� $((),� -	� ���
������� �� �����
�� ����

����	���	���	��������	��	���	�%��������������
������
���?	
������������	��,�

!�� �	������ ���� ��	
����
�� �� ��	���	�� ��'�		�� $(()&� ������������	
�� ����� ��� =�

��������$33&�������	��	���	�%������	��������������������	����4������
��	��������

����� �		�� �������	
�� ���
�� ��� �

���
4� ��� ��������� ����������
4,� -� �����
�� ����

��	���	����	��������
�
����'�

���
4������������������
�� ���
��
��	���������	�����

���
��	�,�

��� �������� �%�� � �� ��	���	�&� �� 
����	�� ��� �������	
�&� ��������	�� �� �,��� ���

��������
4� �� �����
�	��� �&� ���
�	
�&� 	�	� ��	�����	�� ��� ��������	�� ��� ����
�
��

�'��������������%C������
���	
������	
�	�
������	����
����,� 

�����	
�����������
��������	���	�&�	�	����.���������
��������	�����	
�	���	
����

��	��� ����%�� �	� ���	
�� �� ��	���	�� ���� �	�������	��� ����� �����%�� ��	
����
����

���
�
�����	�� �	� ����������� ��'���������	�� ���	������ @�� ��	
����
�#� �� ��	�� ���

152



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�
����� ����� ����	
�
�,� -	��

�&� �	� ����� ��� ��	��
�� ������	
�&� ��� ��������� ��

����������	������������������	��������	���	�,��

�

-	�����
���'�	����	
��������	�������������
�
���	������	�����2"����������$(()�

�����������	
���%������������������$("(�����
�����	��.��������	
�0�

�
��!'�#���$����������"$ �!��&$"������"�!!��*$"����!"�6'!�����I�������������%���"#��(/%/�

�"$ �!��&$"������"�!!�� �%2%(2(//0� ����������'��$���&�����
�%3%(3(//0��

��$!!��

�����
��������	
����
�����������
�������	
����2","$,$(()�

��������������������"*),"7$�� ��������������������",2+7� �������������"*>,>>7�

�����
��������	
����
������������
$(()�

����������������������+),+"3�� ������������������2>,())� 3$,>"7�

�����
����������	���	���	����
�����

��

����������������������$",>77�� ��������������������",33)� $(,$(>�

!�!��$� ������������������(F/3G>��� �����������������>/3/>>� �����������((/3F00�

�

�'�����
�� ����������� ���� �����
�� .� �� 	�

�� ��� ��	��� ����
����	�� �����
�� ������������

=�",(((,��

����������%�&���'����	
�������������
��������	
����
������		���������	
�&�=���������

"",$>>� ��	�� �
�
�� ��
�����
�� �� �����		�� ��������� ����	��� �� ���	�� ��� ��
�����	��

��	�����
�����%��=���������2,2>7&����������	��
�����	���	��������	
��
����	�����

���
����'����������	�&���	���
�
��
���������������������������	�������������,�

������������	��������	
����
��
����
���,��,&��������������		���������	
�&�.������
��

���������
����	��	���	����	���8�	����������������	����,�J������
������	��	
��

�	� ������	���	
�� ��	
��
���� ���� �������	�� ��
�������&� �

�������� ������


����
���� �����	��	
�� ��'��
�
�
�� ��	������ �� �	�� ��������� ������
4�

	�'����������	����	�����	����	
����	��������	
����
�,��

�

�

�

�

�

�

�

153



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�"$ �!��&$"�����*"$�$����!"����!$�

�������������	���������&���������=���������2,7$$&�.��������	
�0�

�
�"$ �!��&$"�����*"$�$����!"����!$����I���������� � �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� "�������1��+$� �%2%(2(//0�

�������������
���
��	����
����	���
�����������

�����������������2,$2$�� �������������������2)(� ���������������������<� �����������������2,7$$�

�����	
��������

����I�
��	����������	���
���,����

���������������������<���� ���������������������<� ���������������������<� ���������������������<�

���������
���	
�������
�

����I���	���
�������	������,�8��

�����������������$,$(3�� <��$,$(3� ���������������������<� ���������������������<�

!�!��$� �����������������3>�G�� E��%39%�� ���������������������E� �����������������3F((�

�

�������� �����
�� D������
��	����
����	��� ����������E&� ��� ������������� �����
�	���

��
���
��	������
��
�����
���$(()��������
��	�������
����	�������������&��%��

����������-�����������������������������&�����������	��	���	�&��	
����������

���������������%����������
�����
��������������	
�,��

-� D�����
�� ���� �	
������� �

���E&� ���
���� ���� �	
������� ���� �������� ��	�����
�����

���������
�� �� ���	
�� ���� ������	���� ��� ��������	��
�� ��'�������� ��� �����
�� ��

��'���������������&���	���
�
�������
���	
���	�����
��	�����������$((),���

�

�"$ �!��!"�6'!�"��

�
�"$ �!��!"�6'!�"�����I���������� �

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

�����
���K�����
��-�?����-������
��
�	�
���K����	
��

�����������������",)>7�� �������������������33"� �����������������$,3$>�

!�!��$� ����������������%30GF�� ���������������������%� ����������������(3�(G�

154



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� ����� D�����
�� 
����
���E� .� ���
���� �� �����
�� �'�����
�� ������	
�� ����� ����	
��

�����
��	��$(()���	�

�����������
���'���������,�J��������
����	�����
�������,���

�������	������,��,��

�

�"$ �!��&$"�����!"��

�������������	���������&���������=���������"(,)$3&��.��������	
�0�

�
�"$ �!��&$"�����!"�����I���������� � � �

 $��"�#���$�
�"$ �!�����

�%2%(2(//9�
&�"��#�����

�"$ �!�����
�%2%(2(//0�

1�� ��
�&��'!�#���$�

�"$ �!��

��� ���$!!�����
�%2%(2(//0�

��	�	�����������	��I��,����������	���
���,���

),)>(� <2)>� ),3>2� 7,2))� 2,">*�

��	�	�����������	��I��,����������	���
���,�8�

$>$� 2>"� 7*2� (� 7*2�

�
��������
����������	��

������������
I��,����������	������,���

$,$73� 2"*� $,3>)� (� $,3>)�

�
��������
����������	��

������������
I��,����������	������,�8�

3)� $*� +2� (� +2�

�'6!�!��$��"$ �!���11$"$�!�������
�$�!���$� $��*�!"�������
����6����"$�

%(3�FF� �%(� %(39G9� F3�00� F3>G0�

�����
����������	���	�
�� *37� $(� *>7� (� *>7�

�����
�����������
�
�� )7)� *(+� ",2>>� (� ",2>>�

�����
�������
����	������������I�
��	����������	������,���

$*(� <$$"� ")� (� ")�

�����
�������
����	������������I�
��	����������	������,�8�

2>(� <$$"� "*)� (� "*)�

�����
����������I���	����������	������,�
��

22*� <23� $))� $$� $>>�

����������	�����
����� $,)((� <",(((� ",)((� (� ",)((�

155



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

����������	�	����
�
��
�� >,>32� (� >,>32� >,>32� (�

�
��������
�� +7� <*� +$� 3*� $+�

�����
���;��	���	�
��������	
�	���
����������

(� $$(� $$(� (� $$(�

!�!��$� (�3FG>� E�(%� (�3%��� %>3((9� %/30(��

 
-������
�����
����������
��	�������
����	�������������&���	�

����������
����	��

�����	��������=���������7,2))&�����	
�	��������������	
����=���������7,*>),�

-	� ���
������&� �� ����� D�
��� �����
�� ������ ��	��

���� ��� �������E� ������	��� ��

��������� ��� �	���� ���������� ��� ������	�� �� �� ��������� ��'�����
�� ��� �����
��� ����

��	
��

�����������	�,�

��� ����� D�����
�� ��������	���	�
�E� �	����� �� ��������� ���� ��
��� ��� ��	���	�� �����
��

������������	
�� �� �������� ���� 
�
����� �� ������ ���� 
������� ����	������	�� ���

���
�����������������������,�

-������
�����������
�
��������������	�����	������	
���0�

� �����
�� ������ �� ��	��
���� ��� ������� =� �������� ",27$� ���� �� ��	
����
��

�'�	��		�
4������
��	�
4������		���
4�$((>&�$((+���$(()6�

� �����
��	�����	���	
�������	��
�������J���������� '�	
��������	�������������

��	���	�
���:������

�	
��@�,�"*(;+3#&�=���������"*,�

-� �����
�� ��� D���
��	�� ��
����	��� ��������E� ��� ���������	�� ���� �	
������� �

���� ���

��	
�������	
����	����������
������������	������������
������	��������������	�,�

-������
������D������������
�
����E&������=���������>,>32&��	
�����	
������
�
�&����

���������	�� ��� ������ ��

��

�� �	� ������	�� ��� 
������ ����
�� ���� ������

	�'����
�����������������'������
����'�������� �	����������������@��#,�-	�

����
���'�	����	
�����
�����	
�	�����������	�������������	���������
��	�,�

�'�����
�����=���������",)((���������������������������	�����
����������
�������	
��

���������	�������������
����'���������	���������������,�B�����������$(()�.�

�
�
�����
�
��
���	�����
�����������

����������@=���������",(((#,�

�'�����
�����=���������$$(�.����
������������
���;��	���	�
������ �����
�� ������
����

�����
�������	
�	����'������������������������,�

�

�

156



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��������D�
��������
�E�.����/�������
�0�

�
 $!!��������!"���"$ �!�����I����������

 $��"�#���$� �%2%(2(//0�

����	��	
�� *�

���	�
������	
���	
������ "(�

�	��� "$�

�	��� $�

��	
�	����������
��
�� 3*�

���������
�
��� (�

�	�������
���
�������
�� (�

!�!��$� 9(�

�

�����	
�����������
�����
��������	
�	�������	����������	�'��������D����
��
��������E��

��� =��������� 3*&� .� �
�
�� ����
�
�� �	� ��������� �������	
�� �	�� ����
����	�� ��� �����

�����
�,��

 
���������	
����	�������	�������
����	�������
��.��������	
�0�

 $��"�#���$�

1�� ��
�&��'!�#���$�
�"$ �!�����

�%2%(2(//9�

���"$�$�!�� '!���##��

1�� ��
�&��'!�#���$�
�"$ �!�����

�%2%(2(//0�

��	�	�����������	��I��,����������	���
���,��� 7,"$$� 3"+� $*"� F3�00�

�����
����������	���	���	���������

�� ",(((� (� (� %3///�

�����
����������I���	����������	������,�
�� $$� (� (� ((�

����������	�	����
�
��
�� >,>32� (� (� G3G���

�
��������
�� 3*� (� (� �>�

!�!��$� %>30�%� �%9� (>%� %�3((9�

�

�'�	�����	
�����=���������3"+�.�������
���������
����	�������	��������������
������

��	�	�� ��� ������	�� ������
�� �� �������� �������	
�� �� $((+,� ��� �������� �%�� �� ����	��

������	������������������
����������&���	���������	
����������

�����������	
������
��

157



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

���� ����
����	�&� �����		����	
�	�
�� �	� ������� ��	�� �'��������	
�� ��� 
�

�� ��

����	�������������,�

�'�����
�����=���������",(((���������������	���������
�����������%�����'��������
4�

��
���� ���
���� ��� �����
�� ���� �����

�� �� ����	���	���	�� �����

�� 	�� ���	���� �� 2"�

���������$(()&�	������������	�	����������
���������%����	
�����������������	
��

��'�
������
������
�,��

�

�!!�&�!.�1����#��"�$��+$��������!�!'�����������6���##�#�����

-�����������������.���������=���������"(2,)>(���	��	��������	
�����=���������

*2,$*+,��������������	��.��������	
�,�

�

��!"$�*�"!$��*�#�����

-�����&���������=���������3,*)$&�.����/�������
�0�

�
��!"$�*�"!$��*�#��������I���������� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#�����"�&��'!�#����2
�&��'!�#�����

�%2%(2(//0�*�'�&��$�#$�
��*����!$�

����	��
����	��<��,���
�������	������,��

$,""2� "+3� **+� $,>*7� (�

����	��
����	��<��,���
�������	������,8� $,""2� "+3� **+� $,>*7� (�

!�!��$� >3((F� �G/� 90F� �3>0(� /�

�

��	�����
�
��
�����
�
�������	�������
�
���	���������
�	�
��������	���������	�,��

����	
�����	������.��
�
����	
�������
��������������������&��������=���������)*(&�

��� ���
��������	�� ����
�
�� 	�� $((+� �� ����
����	�� ���� =� �������� **� ����

'��������	
������
�
�������������������
�������
������%�������������	���,�

�

�

�

�

�

158



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��!"��!�!�����

-�����&���������=���������)+,*>)&�.����/�������
�0�

�
��!"��!�!�������I���������� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� ���"$�$�!��  $�"$�$�!�� �&��'!�#����� �%2%(2(//0�
*�'�&��$�#$�
��*����!$�

�
���
�
���@�	���
���	
�����
������
4#�I���	����������	���
���,���

(� (� (� (� (� (�

�
���
�
���@�	���
���	
�����
������
4#�I���	����������	���
���,�8�

"23,2*(� (� "23,2*(� (� (� (�

�
���
�
���@��	�������	�����
�	���
���	
�#�I���	���
�������	������,�8�

>,732� )",(((� (� ">*� )+,*>)� ",$$*�

!�!��$� %>(300�� 0%3///� %��3�>/� %G>� 093>G0� %3((>�

�

��	�� ���
�
��
�� ��� ��	��� ����	�� ��� �	���
���	
�� �%�� �	���
�	�� ���	������	
�� �	�

�
����	
�� ��� �����
�� ��	�
����;���������	����&� ��	� '����

���� ��� ����������

��������	������
�	
����	����
����	���������
����	���
�
�,�B�����������$(()&�����

�� ���
��	�� ���� ������
4&� �� ������ ��� .� �	�������
�� ��� ����
�� 
�������� ���

�	���
���	
�&��	���	���������	���������������	����	
������8AJ,�

�� ��	
�� ���	������ .� �
�
�� ��	
�������
���	�� ����
����	����� =��������� ">*�����

'��������	
������������������
�������
��������	���,����

�

���*���6���!.���5'� $�

-�����&���������=���������*+,+"$&�.����/�������
�0�

�
���*���6���!.���5'� $����I����������   

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#���$� �%2%(2(//0�

������
����	�����I���	����������	������,��� ","77� 7,72"� >,>)>�

������
����	�����@-	
���#�I���	���
�������	������,��� +)� <7*� $3�

159



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

������
����	�����@���������-�#�I���	���
�������	������,��� 2� <2� (�

������
����	�����@�����#�I���	���
�������	������,�8�

23,2""� <2(,$"3� 3,()7�

������
����	�����@8�	���	����#�I���	���
�������	������,�8�

(� 3*� 3*�

������
����	�����@���������-�#�I���	���
�������	������,�8� 2� <$� "�

������
����	����������
���I���	���
��������
4��������
�	��� $),*7+� 7,2>"� 23,+2)�

!�!��$� FF3/>/� E%G3((9� >939%(�

�

����	
�	�� ��� =� �������� *+,+"$� .� ��	�� ���
�
��
�� ���	������	
�� ���� ������
��

��	������������'��
�
�
�����������8�	����������������	����,�

-� ����� 	�	� �	����� �� �����
�	��� ��� ��	�� �		�� �� ��� �	������ �	� ������ ���

�������
���	
����	����
��$((),�

��������	�������;�����������8�	����������������	�����.�����	���
��������������

��	��	���	�� �	���������� 
����� �����?���������7������ ����	
�� 
��������� 
����&�

����	��
������(&$(L,�

�

��!$��$�"�����!��

-�����&���������=���������",*>+&�.������������
�0�

�
������!���!!�&�����I���������� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#���$� �%2%(2(//0�

�����	
���

����I���	����������	���
���,��� )>� 2� "((�

�����	
���

����I���	����������	���
���,�8� "$� <$� "(�

��
����

����<���	����������	������,�
��

$77� )"� 23>�

��
����

����<���	����������	������,�
8�

3$+� *+2� ",(""�

!�!��$� 0/�� �G�� ",*>+�

�

�������������	
���

��������������������	������	
�������������������
��������	
��

����

��	�	����������	�
�	���	������������	
�,�

����������
����

������������������'����
����	���������
����������
�	���$(()�����

��	����	
��������	
����������������
�
��������
��	��$("(,�

160



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

������������	���
�E��������

�

�!"��������$!!��

-� ��
����	��� B�

�� �� 2"� ��������� $(()� .� ����� ��� =� �������� ",377,2"7� ���

�����	���� �	� �	�����	
�� ����������� ��� =� �������� "2",>7)&� 	��� ����� ��	��

����������������������������������
�
��������������,�

�

���$"&���$���$�

��� �������� ����&� ��	�����
�� �� ����	
���� �� ��	
�	��
4� 	�'��������	�� ����

����
����	�� ����� ������
�� ��'��
,7� ��	
�� $#� ���� �
�
�
�&� .� ���	
��������� ���� ��

������	����	����������������	�����	����	�������������
����	�������������
4�������

'�����
�	��,��

�������&���������=���������",372,2>"&�.����/��	����������	�=��������0�

�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	����������������	��� ",2)>,"+$� ""","$7� ",3(+,2(+�

��	�����������
4���
�����
�	��� *2,>*(� "",2$2� 33,(72�

��'�
����	���$�6���	9	
��
����$4	
�	&�$����$4	
F�&&�	����&*���	���	
1��
�	��$����.�

-,:��	 ;?	 -,:G:	

!�!��$� %3>>/30((� %((3>>0� %3�F�3�G%�

�

��������
�����"H���		����$((*&�����	����������������	��������
������	����������	�0�

�����	��D�E��������	��D8E,��

-� ��	��� ���� �� �������	��� ���,� �� .� ���
�	�
�� �� ������	
�� ���� ����
����	��

������
�� ��	� �� ���
������� ������ ��
����
���������� �������		���� ��� ���
��	�,� -�

��	����������������	������,�8�.����
�	�
����������	
����������
����	��������
��

��	� �� ���
���� ��	
����
���,� -� ��	������� �� ����
����	�� ��� ��������
4� �� �����
�	���

����������	�������
�������	�����	
����&����"H���		����$(()&��	��

�����	������

�������� ��� ����
�
�� ����  ����
�� ��� 7� �

����� $((>&� �� ��	
����
�� �����
��	�
4�

���
�	�
�� �� ��	�	�����	
�� ���� ���
���� ����
����	�,� -� ��	��� .� ���
�	�
�� ��

������	
����������
����	�������
�	��������'�	
�������	������	����������	���	��

��� �	����
4&� �	�����
4&� �	����

�,� �� 
��� ��	��� ��������� �		����	
�� �� ��	
����
��

�����

���� �������	
���� �� �� ��	���	�� ���
���� ��� �	�������	��� ����� �����%��

��	
����
����������	
�������������������������$((2,��

161



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�����	�����'��
,�7������
�
�
��.���������
���������������������	���������	
������

��	
�	��
4� 	��� ����
����	�,� -�  ,�,� 3();)*� �� ���	
������ �
����	��� �%�� ������

��������	��������	�	��	������������	�����		���
4�������	���	���	�������,���������

$>� ��������� "))>&� 	,� **)� D������� ����	
�� ���� �� �����	��������	�� ���� ��	�	���

�������E���������� �� ������
������ ��������	
�����
���������%�� ����	�����		���
4�

����	��������
��	�	��'���������������	
����������	���	���	��������	��"))*,�

����%C� �� � ��	��� � ���� �� �������	��&� �

�����
�� �� ����
�
�� �'���������&� .� ����� ������������

=���������",3"",7$$�	����	�������%�0�

� ��	���������	
�������	���	���	��������	��"))*&������������������	����.������

=���������"(",>*$�������		���
4������
�������
��������	���
�	��������	�����

2";"$;$(()���	��>*6�

� ��	���������	
�������	���	���	��������	��$(()&������������������	����.������

=���������>)7,$$3������		���
4������
�������
��������	���
�	��������	�����

2";"$;$(()���	��),�

�

-� ��	��� ���� �� �������	��� ���,� �� �����	���� �� �����	
�� ������	
����	�� �	������������

=��������0�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� ���"$�$�!��  $�"$�$�!�� �%2%(2(//0�

��	����������������	���
���,��� +3),7(>� ),>2>� ",3$$� +7>,+$$�

�

���������	
����	��.�����
���'�

�������	����'�
���$((+��� ��� ��������������	��

��'�����	�����	
�����������
��	�
4�	����	�����������
4��������
�	��,�

�

-� ��	��� ���� �� �������	��� ���,� 8� �����	���� �� �����	
�� ������	
����	�� �	������������

=��������0�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� ���"$�$�!��  $�"$�$�!��
�3*3�

"�&��'!�#���$�
*���#�����
�� �&� '����

 $�"$�$�!��
'!���##��*$"�
*$��3�!��
(//0�

�%2%(2(//0�

��	����������������	���
���,�8� 32>,3>*� ""*,(2(� 2,3"*� "*,$3>� "7,"""� 3,>3"� 7*(,*+3�

�

��� ������	
����	�� .� ����
�� �'����	
�	���	
�� ��� ��	
����
�� �����

���� $(()���

@=���������""*,(2(#&���������
����	��������	
����
�������

���������
�����$((3���

$((+�@����
���
������������
�	����������������
����2"�������������������	��		�&�

��	��������	��������	
�������	�������
������		�#&���
������������
��������	�����

��	��������,223;)3�@���������������	���		�������-��	���	��#&���������
����

162



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

���������
�����	��������������
�	���$((+�@=���������"7,""$#&�����������	
��

������	
�	
����
���
���������������������

���%����	���	��
���	���	���	��	��$(()���

�������
����	����	�����������
����	��$((+�@=���������2,3"*#,��

-� ��	��� ���� �� ����
����	�� ��� ��������
4� �� �����
�	��� �����	���� �� �����	
��

������	
����	���	�=��������0�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� ���"$�$�!��  $�"$�$�!�� �%2%(2(//0�

��	�������������
����	�����
��������
4��������
�	���� *2,>*(� "",2$2� (� 33,(72�

�

��� ������	
����	�� .� ����
�0� �'����	
�	���	
�� ��� ��	
����
�� �����

����

�������	
������������	���	����	�

���������������
�	�
��@=���������),+("#6�

�����������������	����'�����	�����	
�����������
��	�
4�@=���������",3$$#,��

�����	������������������	
����	��.��
�
�������������
���	�%��'����������$((+,�

�'�����	��� ��	
����� ��'�	��		�
4� ��� ��
��	�
4&� 	�'����
�� ��� ��	��� ���� ��

��������
4� �� �����
�	��&� .� �
�
��������	
�
�� ���� ����
����	�� �� ���� ��	
����
�� ��

�����������������

���������
�
�,��

�

,!��$�7*$" �!�;� $��-$�$"��#���

�

�������&���������=���������$,)*3&�.����/�������	
�
�0�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

1
���@�����
�#�
��K������������	���������
�������	������,����

),>2>� <"2,$>2� <2,327�

1
���@�����
�#�
��K������������	���������
�������	������,�8�

<"7,""$� $$,3)2� 7,*+"�

1
���@�����
�#�
��K������������	������
��������
4��������
�	���

(� (� (�

!�!��$� EF3�G�� 03�(/� (30>��

�

��������
����� ��	����������	��� �����	����.�����	�����	
������
��������������

�������������	�����&��%��%���	�����	���
�����	
������������
�������������'������&�

������������	����
����	�
������	
����
���	
����
�����%������	
���������	�������

������� �����
���
4� ��� ��
����	��� ����������&� �� ���� ��������	�� ��� �����������	�&�

�����������	����

����5����	
�&�	�	�.��	������	����
�,��

163



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�'�
��� ��� ��	��� �������	��� �����	�� 8� .� ���	������	
�� ����
�� �� �	��

��������	��	����

�����������	��	����	
�����������,�

�

��� ��*$"�"���+��$ ���$"��

�

-��������������=���������7+)�.����/�������
�0�

��!"��1�� �����I����������     

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� �����!����$�!�� "�������1��+$� '!���##�� �%2%(2(//0�

��	��������
�����,�� 2)� (� (� (� �����������������2)�

��	�������%������
���
�	����	������� 32(� (� (� $73� ���������������$73�

��	�������	����
����
�
���������	���

"(� (� (� (� �����������������"(�

��	��������%��
�	
���������������
���,���

2>3� (� (� (� ���������������2>3�

!�!��$� 0�>� /� /� (F�� F90�

�

-���	��������
������������	���	
�	��������	�'����	��
�����	����	�	�������������
��

�'-B�-�����������������������,�

-���	�������%���������
�	��� �	�������.��
�
������	��
�� �	������
�������	
�	������

������������ ������������������������� �� ��	�����	
��	������
�����������������

����%�,��

-� ��	��� ����	���� ����
�
�� �� �����	��� .� �
�
�� ��
�
��
�� ���� ���	
�������� �	���� ��

�����
�����	
������		������������
�
�������
���������	��	
�,�

-� ��	��� ����%�� �	
������������������ ����������������
�� �	
�������������	���	������

��
����
������������������	
��������	
����
�,�

�

�

�

�

�

�

164



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�"�!!��$�!�� ��1��$�"�**�"!�� ����&�"���'6�" ���!��

�

���������	
����	�������������.��������	
�0�

�������I����������           

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� �����!���E
�$�!��

'!���##��
��*��!��

���!�!'!�&���'�
"�&��'!�#���$�!1"�

�%2%(2(//0�


�������	��	
�� ",$$>� "()� *(� *� �����������",$)$�


������
������������I�
��	����������	������,��� ")(� 7� $(� "� �������������">3�


������
������������I�
��	����������	������,�8�

$� (� (� (� �����������������$�

!�!��$� %3>%0� %%�� F/� �� %3>F0�

�

��� ����� ����

�� �� ����
�� ���� J��� ��
���
�� �� 2";"$;$(()� 	��� ��	���	
�� ���

�����	�������	��	
������������	���������
��������������������������
����	�

��

���� �	
��������	�� �����
�� �� �� 	�

�� ��'�����
�� ���
�
�
���� ���� �����
����	��

��
���
�� �� ���� ���
�� 
�������
�� �� ��	������ �������	��� �������	
����������
��

�����	
��

�����

���,�

!���
������������	��	������	
�����������
���������	��	
��	��$((),�

��

�$6�!��

�

-��������������=���������**,3+"�.����/�������
�0�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

����
�����������	�
����I���	���
�������	������,��� $,*>3� <$3)� $,$"7�

����
�����������	�
����I���	���
�������	������,�8�

3$(� <3"2� >�

165



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

����
��
����
����I���	����������	������,�
��

7,*+$� $)2� 7,>>3�

����
��
����
����I���	����������	������,�
8�

$,)($� <$,7>$� $2(�

����
����������
�
�
������������	��������
�����������������I���	����������	���
���,���

2*+� <"">� $2"�

����
����������
�
�
������������	��������
�����������������I���	����������	���
���,�8�

"� (� "�

�
�������
��I���	����������	������,��� >,+$+� 2,+3*� "",7+$�

�
�������
��I���	����������	������,�8� $(,($>� 2,*"$� $2,*2)�

�
�������
��I���	�����������
4���
�����
�	���

(� (� (�

!�!��$� >/3�9�� �3009� >>3�9%�

�

�$6�!��&$"���1�"��!�"��

�

����������������=���������$,$$2� �	����� �������������
������ ���	�
���������	����

�������������	���	���	
�,��

�

�$6�!��!"�6'!�"��

�

-��������������=���������>,((3&�.����/�������
�0�

�$6�!��!"�6'!�"�����I����������       

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

������
����'����������I���	����������	���
���,����

������������������<� �����������������$$� ������������������$$�

������
����'����������I���	����������	���
���,�8�� �������������$,7$7� <�$,2)7� ����������������$2(�

������
�����
�
�
����I���	����������	������,��� ������������������<� �����������������<� ������������������<�

������
�����
�
�
����I���	����������	������,�8� ������������������<� �����������������<� ������������������<�

���
�	�
�������������I���	����������	������,�
���

�������������7,2+7� ���������������$>"� �������������7,73>�

���
�	�
�������������I���	����������	������,�
8�� ������������������<� �����������������<� ������������������<�

166



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��
�	�
������	
�������<���	����������	���
�����	��8� $>7� <��������������$>7� ������������������<�

��
��������
��I���	����������	������,���� ������������������)7� �����������������<� ������������������)7�

��
��������
��I���	����������	������,�8�� ������������������<� �����������������<� ������������������<�

�!�!��$�� ������������03�9>� E����������(3�G0� ������������G3//��

�

-� ����
�� ���� �����
�� �����	
�� 
�	��	�� ��	
����'�	������
���
��	�'���������� ����

�����
�� ���� �����
�� ��� -���� �� ��	�� �����
�� �� 	�

�� ����� ����	
�� �����
�� �� ����

��
�	�
����
�
����'����	
������
�,�

��� ����� D��
�	�
�� ��� �������E� ������	��� �� ��
�	�
�� ����

��
�� ���� ������ �	�

����
4� ��� ���
�
�
�� ��� �����
�� ���� �����
�� ��� ������ ����	��	
�&� ���� ����
����	��

�������	�����@��	���	�#�����������
����	�������������
�	���,�

�

�$6�!��&$"�����!�!'!�� ��*"$&� $�#��$����'"$##��������$�

�

����������������=���������$2$������	
���	��������	
�����=���������"">������

��

�'�����������������	
�,��������	���������
��������-B���@=���������")+#&�-B� ���

@=���������"#���-B�-��@=���������*#�������	
����
��������
�������	����������������

����	�����������	��������
���������������
���
����	�	�����
��@=���������2(#,�

��	

��!"�� $6�!��

�

-��������������=���������23,"$(�.����/�������
�0�

���!"�� $6�!�����I����������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

���������	���	�
��������	
�	
����
���
��I���	���
�������	������,�8�� ������������">,3*)� ������������2,333� �����������$","(*�

�����	��	
��I���	����������	������,���� ����������������>$"� <��2"+� ����������������*(2�

�����	��	
��I���	����������	������,�8�� ��������������������"� �����������������<� �������������������"�

�������
��������	���<���	����������	������,���� �������������2,7(>� �����������������>+� �������������2,7+3�

�������
��������	���<���	����������	������,�8�� ������������������<� �������������������7� �������������������7�

�������
��������	����;
������ ������������������")� <��*� ������������������"3�

167



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

������������

��I���	����������	������,���� ������������������<� �����������������*$� ������������������*$�

������������

��I���	����������	������,�8�� �������������$,*>>� <��"7$� �������������$,2"3�

���������	���	�
��I���	����������	������,���� ������������������<� ������������*,7>$� �������������*,7>$�

���������I���	����������	������,���� �������������2,*+"� <��7"7� �������������$,+73�

���������I���	����������	������,�8�� ������������������<� �����������������"$� ������������������"$�

�!�!��$�� ����������(G39��� �����������G3(F�� ������������3%(/�

�

��� ����� D����
�� �;��	���	�
�� ���� ��	
�	
�� ��
���
�E� ��������	
�� '����	
����

��
���
������������

��������	
�������	���	���	
�&�����	��
���������
������
��

�����	���	��������
�,����������	
����	��.��������	
�0�

�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� ���"$�$�!��  $�"$�$�!�� �%2%(2(//0�

����
���;��	���	�
��������	
�	
����
���
��I�
��	����������	������,8�

">,3*)� 3,>3"� $,")>� $","(2�

�

��� ����� ����
�� �;����	��	
�� ��������	
�� ���	������	
�� �� ����� ��� ���� $(()� ���

���������	��$("(&�����������
���
��������������	��������������,���

��������������
��������	����;
����������������������
��������
��������	������������%��

��	
��

���,�

��� ����� ����
�� �;�����

�� ��������� ��	����	
���	
�� �� ��������� ����������� ����

�����

��������	
����
�������
���	�������	�����������������������

�,�

-�����
�����������	����	�����������	�����
����
�
��������	
����
���������	�����������

���������� �,��� �%�� ���%����	�� �������� 
����� ��� ��������	�� ���� �	�� �����

��

����
����	��@=���������$,3$>#,�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

168



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��!$��$�"�����!��

�

�������&���������=���������$&�.������������
�0�

���!$��$�"�����!��*����&�����I����������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

������	
����������I���	����������	������,���� ������������������>(� <��>(� ������������������<�

������	
����������I���	����������	������,�8�� ������������������>2� <��>2� ������������������<�

���
�����������I���	����������	������,���� ������������������<� �������������������$� �������������������$�

�!�!��$�� ���������������%>�� E��%>%� �������������������(�

�

���!�� -�" ��$�

�

����!�� H�" ��$����I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

�-����
����

�����

���	���	�����������
������
Q��� ������������"*,>>*� ������������>,("3� �����������$",>+)�

�-����	����

�����

���	���	��������������� ������������3),(((� <��*,(((� �����������33,(((�

�J�������������Z�����	��������
��� �������������$,)**� �����������������<� �������������$,)**�

�-����	��������	�
�	���	��-������������������� �������������",$72� �����������������<� �������������",$72�

�!�!��$�� ����������GG309%� ������������3/%�� ����������9/300F�

�

��� ����� �������� �� �������� ����� �����	�� ��

�����

�&� �� 	�

�� ���� ���%����� ��4�

����

��
�&�	��� ��	�����������
������
Q���	��� ��	��� ����������� �
������ ����Z�����	��

�������
�� ��� 
����� �� ����	���� ��� ��	
���� ��������	
�� ��� �����%�� ��	
��

����

@��	
��

�� ���� ������ ��� ��	�
�	���	�� �������&� ��	
��

�� ��� ������	�#&� �����

�� ��

������ 	���	��� �� ��	�� ��������	
�
�� ��� �����	�� ����	
�� ��� ��
�
�
�� ��	����� ���

��������
����������	
�����
����,�

169



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��	���
��	������

�

����"$� $����*"� '#���$�

-� ����� .� ����� �� =� �������� $+7,>73&� ��	� �	� �������	
�� ��� =� �������� 2*,(3*�

�����

���'����������$((+,��

�������������	�����������������������	��.��������	
�0�

�

"�&$�!��$����!"�6'!��

-���������=���������$72,7""�������	��������������
�
����	������.����/�������
�0�

�
"�&$�!��$����!"�6'!�����I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	
����
�������

����I���	����������	������,�8� ""$,2$"� ",>()� ""*,(2(�

��	
����
�������

�����		������������I���	���
�������	������,���

$(>� <"("� "(7�

��	
����
�������

�����������	
����I���	���
��������
4��������
�	��� +,33"� ""7� +,77>�

��	
����
�������	��		�
4������
��	�
4� ",)27� <2*)� ",3+>�

��	
����
����������������
�
�������	��		�
4����
��
��	�
4�

*$)� <$$� *(>�

��	
����
���	
����
���� "$+,+)(� ",33$� "2(,**$�

��	
����
���
������	���������������
4� ",)23� <",)22� $�

��	
����
������	���	���	��I���	����������	������,��� "(,+>7� <7,$"*� *,77$�

��	
����
������	���	���	��I���	����������	������,���
�		���������	
��

"),)($� <"),)($� (�

��	
����
�������	������������

��I���	����������	���
���,���

",>$(� ",)++� 2,>(+�

��	
����
�������	������������

��I���	����������	���
���,����		���������	
�� ",*$7� <",*$7� (�

!�!��$� (993%0�� E(>3�9(� (F�3F%%�

�

170



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

-� �����	
�� �� ��	
����
�� ����	
�	�� ������������	
�� ��� =� �������� $72,7""� ��

�	����	�� ���	
�� ����
�� ����� �����

�� ���� �� �����	
�� ���������� �� ���� ��� �		��

�������	
�&� ���� ����

�� ��� ��
����
����	�� ��� ��������	�&� ��������	�� ��� �
�
��� ���

����������	�� ��� ��
�� �����
���� ��	��	
�,� J��� ����� ������	��� �	�%�� �� ��	
����
��

����
������
�
��������
��

���	
����	���	��
�����%����������	��'�

���
4,��

��� ��������	�&� �����

�� �� �������	
�� ���������&� ������� ���	������	
�� ����

��	�����	�� ��'����

�� ���� ��	
����
�� ��� ����	���	���	�;�����

�� ���
���� ���� �		��

�������	
�� �� ��'���������� ��� �������� ���� ��	���	�
�� ��� ��	
����
�� ��� ��������
4�

���������	�
��	������������������	��������$((*,�

�

-� ��	
����
�� �����

���� ��'���������� $(()� ����
�� ���/� ��

����
�� �	� =� � ��������

""*,(2(0�

�
 $��"�#���$� ������� $��$ $�#$� !�!��$�

��	
����
�������

���� >7,("3� 2+,("3� ""*,(2(�

 

-� ��	
����
�� ��������� ��� ��	���� �������	�� ��	
����
���� �	��������&� ��	���

�������	������,�8,�

J�����	
����
��	�	���	����������
����	����������
�
��������������&�����	�
���	
��

��������
����	��������	
�	
����	
����
���&����	������	
�	�
��	�'������
�������	��

�����	����������	���@�
�������	
�	���	
�#�����������	
��������
������������	���

��	���	
������������������

�,�

�

-� ��	
����
�� �	
����
���� ��'���������� $(()� ����
�� ���/� ��

����
�� �	� =� ��������

"2(,**$0�

�
 $��"�#���$� ������� $��$ $�#$� !�!��$�

��	
����
���	
����
���� *$,$3+� ++,"+*� "2(,**$�

�

J�����	
����
�������������������	���������	����������������	��,�

�

-���	
����
�������

�����������	
������'����������$(()�����
�����/���

����
���	�

=���������+,77>0�

�
 $��"�#���$� ������� $��$ $�#$� !�!��$�

��	
����
�������

��������,�� 3,>)7� $,+>"� +,77>�

171



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�'�	
������	
�������	��.����
�	�
������	�	�����	
����������
����	�������������
4���

�����
�	��,�

��������D��	
����
����������	���	���	�E��	�������������
������
���������������	��
����

������
���?	
������ �� ����	���	���	����������������������
������� ��	��������,*3;)(�

������	�����������	
������,��

��������D��	
����
�������	������������

�E��	�������������
������
�������������

�����

�����������������������������������������������&������������������
���	
�
�&����

������������
���� �� �������	
�� �� ���� ��	
����
�� ���� �������� ���������� ��� ��������	��

������
�������	
�������	�������	
����	�
������������	�,��

�

��!"��*"�&$�!��$����!"�6'!��

����������������	
������

������������
����������
����	���������	�������	
����
����

@�����	��8���	����������������	��#���
���
���������2"����������$((2��������
��

��	�����
������	
����
�������.����/��	����������	�=��������0�

�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��

������������
����������
����	���������	�����I�
��	����������	������,�8�

",2)7� +((� $,")7�

�

�

"�&$�!�� ��*�!"�����������6����"$�

-������	
�������
����	����������������������=���������$(,7>$���	�����/�������
�0�

�
"�&$�!�� ��*�!"�����������6����"$����I��������� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

����

�������������I���	����������	������,��� "),23"� <"$+� "),$$2�

����

�������������I���	����������	������,�8� >>*� *2� +">�

�	
��������������������	�	�����
����I���	���
�������	������,��� "� $7� $>�

�	
��������������������	�	�����
����I���	���
�������	������,�8� (� "� "�

��������������
����	��������������I���	���
�������	������,���

>2+� <"37� 3+$�

��������������
����	��������������I���	���
�������	������,�8�

")� 2� $$�

�
��������	
�������������I���	����������	������,�8� "(,(3(� <"(,(3(� (�

!�!��$� �/30��� E%/3(F%� (/3FG(�

�

172



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��������D����

����� �������E��������	��������	
�����=����������"$+,���������&�����


��� ����&� �%�� ���	�� �������� ��� ���� ������	����&� ���	������	
�� �����
�� ������

����&� ��	�� �

����	
�� 
�	�
�� ������ ���� ��
��� ������� ��������� �� ��	�����	��

�������,�

�����������	�������

�����������	
������������.�����
���������	
��������	
������

������	�����������	������� ��������	��
����'�������� �	������I��������
��	���

����
��	��$((+,�

�

��!"��*"�&$�!��

���������
��������	
��.����/�������
�0�

�
��!"��*"�&$�!�����I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	
����
�������������	�����������
��	��I���	���
�������	������,��� $)>� <""� $+7�

�

J���������������������	����������������	������,��,�

�'�����
�� �����	���� �� ��	������ ���� ������ ��	����� ��� ���
��	�� ��� ��	��� ���� ��

�������	������,�8,&������	�����'��
,"2������
�
�
�,�B��������������
��D�����
���

��������I��,����������	��������	��8E�.������	���
�������
���������������
�,�

�

�������
�������,���	
�

-������.��������=���������2$2,"(+��������	
���	��	�����	
�����=���������2,7(>�

�����

���'�����������������	
�,�

�

$"��$"&�#��

-������.��������=���������">*,*"+���	��	��	�����	
�����=���������"",)3$������

��

�'�����������������	
�,��������������	��.��������	
�,�

�

$"�*"$�!�#�������!�!'#�������

-���������=���������"7*,(>>�.����/�������
�0�

�
$"�*"$�!�#�������!�!'#����������I���������� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	���	���������%�����I���	����������	������,��� +3,+++� 3,>37� )",7**�

173



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��	���	���������%�����I���	����������	������,�8� )(2� 2>2� ",$>7�

��	���	������	���	�
4�I���	����������	������,��� $),>()� 2,"72� 2$,+>$�

��	���	������	���	�
4�I���	����������	������,�8� $)(� ""3� *(3�

��	���	������	����
4���I���	����������	������,��� ",")7� <")� ",">>�

��	���	������	����
4���I���	����������	������,�8� >� (� >�

�	
�������	������	������	���	������	����
4�I���	���
��������
4��������
�	��� 77� "$� >+�

��	���	������	�����
4�I���	����������	������,��� 2,++7� $$7� *,""$�

��	���	������	�����
4�I���	����������	������,�8� 33� $7� +"�

�	
�������	������	������	���	������	�����
4�I���	���
��������
4��������
�	��� 3($� $3$� >3*�

��	���	���	����

��I���	����������	������,��� +,+$*� 23>� ),"+"�

��	���	���	����

��I���	����������	������,�8� 23� "3� 3(�

�	
�������	������	������	���	���	����

��I���	���
��������
4��������
�	��� ")(� +7� $>7�

��	���	���������������
4�I���	����������	������,��� "",223� ",*"3� "$,>3(�

��	���	���������������
4�I���	����������	������,�8� "+� ""� $)�

�	
�������	������	������	���	���������������
4�I�
��	�����������
4��������
�	���

*3� $>� >$�

��	���	��
�
�����
��������2++;$(((� (� "3� "3�

��	���	��
�
�����
��������$*2;$((*�<���	���
�������	������,��� 2,"($� ","72� *,$73�

��	���	��
�
�����
��������$*2;$((*�<���	���
�������	������,�8�

+>� ""3� $($�

�'6!�!��$�*$"�*"$�!�#�����*$�������!��+$� %>F3%�9� %�3%/9� %�03(>F�

�	��		�
4������
��	�
4� ",)3>� <$7� ",)2"�

��������	����
�
��������
�	�����I���	�����������
4�
�������
�	���

)2+� >2*� ",7>$�

�	��		�
�K��	��
�	
���<���	�����������
�K���
�����
�	���

$� >� )�

174



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����


���������	
����	
����
��I���	����������	������,��� $37� <"7*� )$�

���
�
����	����	
����
��I���	����������	������,��� +>(� ""(� )+(�

���
�
����	����	
����
��I���	����������	������,�8� (� (� (�

���
�
����	��������	
�	
��I���	����������	������,�8� *"� "(7� "*>�

!�!��$� %�/3(/(� %�39G�� %F>3/GG�

�

�'����	
���� ����������� ���� ����
����	�� ��
�
����	��� �	����� �	�%�� ���	
��

����
�� 	�� ������ $(()� ��� ��	���	�
�� �� ������ ��� �		�� �������	
�� �� �� 	�

�� ����

�����������'�		�,��

-����
��������
��

���	
����	���	��
����������$(()�.��������=���������"3),$*7����.�

���/��	��������0�

�

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��	���	���������%����� +7,>)"� 7,"$)� )$,)$(�

��	���	������	���	�
4�� $),)))� 2,$>+� 22,$>>�

��	���	������	����
4� ",$7)� <>� ",$7$�

��	���	������	�����
4� *,**2� 3(*� *,)*>�

��	���	������	����

�� ),(*)� *3+� ),3(>�

��	���	������������
4� "",2)+� ",*32� "$,+3"�

��	���	��
�
�����
��������2++;$(((� (� "3� "3�

��	���	��
�
�����
��������$*2;$((*�� 2,"+)� ",$>+� *,*7>�

!�!��$� %>F3%�9� %�3%/9� %�03(>F�

�

-�
��

���	
��������	���	������	
�	������=���������"2,"(+������

�����������	
��

���������,� -���������� �	���� ��	��������
���������������	������ 
��

���	
�����"H�

��		���� $(()&� ��� �	��������� 	������ ��� ���	
�� ����

�� �� ��� ������	
�� ��	������

������	���	��
�
�����
���,$*2;$((*,�

�

�

�

�

175



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

$"���!"���$"&�#��

-����
�������
�������������	�����/��	��������0�

�
$"���!"���$"&�#�����I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

����	���������� ",)()� <"*+� ",>7"�

��	�
�	���	������������������
��I���	���
�������	������,���

",$7>� +">� $,(+*�

��	�
�	���	������������������
��I���	���
�������	������,�8� (� 23� 23�

���
��	������������������
��I���	����������	���
���,���

$,73)� <">*� $,*+3�

���
��	������������������
��I���	����������	���
���,�8� 3� 2(� 23�

������������
����������������������� 3$(� <3$(� (�

��������������
���� *>� "2� 7(�

�����
�	����������	�
����� ","$"� <$$(� )("�

������������	���	��������������������
�
���� $,2+>� <",7*7� >*"�

��	�	����������
�	�������	�
�	���	�� $2$� $2� $33�

�����	����������������� $""� (� $""�

�
�	�������� $"3� $>� $*$�

��������	������
������
�������������������	��� $33� $>� $+$�

�
����	���� ","2+� <">3� )72�

!�!��$� %%30FF� E%30%%� %/3/���

�

��� ��� �����	
�� �%�� 	�� 
�
��� ���� ���
�� ����� ��� =��������� "(,(33� .� ��	
�������
��

'�����
����'-���	�	���
������������������,�

��������D����	���������E� ��� ����������������������� �� ��	���	���	
�����������	��

������������������	��0����	��		�
4����������&�����

�	����������	�����������������

��

�� �� ������� ���

�	
�� ��� �����	�	
�� ��� ��	������ ��� ����	��
�����	�&� ���

176



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

����
�
������ ����
�&�������������	�����&��������������	����	�����������������

����'����	�������	���������	��	���������
�
������ ����
��@����

�����&�������������

�����<�����
�����	�#,�

���� ���	
��������
����'��
����� $*$>���� ������� ������ ��	
�� "7&� ��� �������� �%�� ��

�����	��� �� �� ��

�	�� ���

�	
�� ���� ����	��
��
���� �� ��	����� ��	�� ��������
�� 	���

�����	
��
����&�����������-�������	
����
������������������	��0�

�

 $��"�#���$�
���������� ��

�������!�#���$�
��'�!��$�$�'!�&��

����$������� ����$�

�����	��� 3*"� +7�

!�

�	����������	��� 7$� ""7�

!�!��$� F/�� (/(�

�

��������D��	�
�	���	�� �������E���������
�� ���������������� �����������	�
�	���	����

���������	������	��������������������������	
�����������������������
��@=���������

",+""#� 	�	�%C� ��� �����	��� ����
�� ��� ���������	��
�� ���� �� �������	�� ���� �������������

@=���������2()#,�

�

��������D���
��	������������������
�E��	������������	
�����
�����
����������
��	��

�����
����	�������������
40��	������	����	�����������
������	������� ����������

������������������
4�	�	�%C������ ���
����������

�	���@=���������>"(#&� ��������

�����
�����������������������������
����������������	�������
����	��������������

@=���������"""#&� �� �����	������� �����
��	�������
����	��� ����������� <������

�������� <� @=� �������� ",73$#&� ���� �� �	����	�� ��	�����
�� ��� ������	�� ��� �	�
4�

����������� ���

�� @=� �������� *2#� �&� �	��	�&� �� �
�	��� 
����	��%�� ���� ���
�	�����

���������������������
��@=���������3#,��

��� ����� D������ ��������
���E� ��� ���������� ��� ������ ���� '�����������	�� ��'��������

�����
������������������
���� �������������	��
��	��%��@=���������23#�	�	�%C����

������ ��� �����������	�� ���� �����	�	
�� ����� ����	�� �������� @�����������	��

�	���
�	���������	�����
4����������������	��
��
���#�@=���������$3#,�

�

��� ����� D�����
�	��� ����� �� 	�
����E� .� ���/� ������
�0� �����
�	��� ����� �����

��	
�	������ �������	����� @=� �������� $3(#&� �����
�	��� ����� �����������������������

177



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

@=��������� ")(#&� ��	���	��� ����� �	���
����� �����&� ��	��&� ����	��
��
���� �� �	�

��
��������������
�����������@=���������**>#&������
�	���	�
�����@=���������"*#,�

�

��������D��	���	��E���������������'�

���
4������	���	����

�������@=���������>*#&�

�� �����	��� ���

�	
�� ��� �����
4� ��� �������	�� ���� �� ���
��������	�� ��� 8��	����

�'���������� ���� ������ @=� �������� 7>#&� ���� �	���� ���� ��� �����
���	
�� ��	�
����

��		����� �'��������	�� ���� 
��

���	
�� ��	���	��
���� ��� �	�����
4� �� ��� �	����
4� @=�

��������*#&����
���&��	����	������������	��@=���������23#&������	���	����	���
�����

��� �	���
���	
�� ��������� @=� �������� $7#&� �	� ��
����� ������� @=� �������� 23#&� �	�

��
����� �	�����
���� @=� �������� $>#&� ��� �������� ������	���� ����

�	���
���	
�;����	���
���	
�������������@=����������"7)#&��'���������	��������%��

����	
����
��@=���������3*#��&��	��	�&�����	���	����������@=���������$3(#,�

�

��� ����� D��	�	�� ��� �����
�	��� �� ��	�
�	���	�E� ��� ���������� ��� ��	�	�� �		��������������

@=� �������� 7"#� �� ��� ��	�
�	���	�� ��� ���
N���� �	� ���� @=� �������� ">)#&� ���

��	�
�	���	����������%�	�������������������

�����
�����'��������@=���������"(#�

�������	�
�	���	����'%���N����@=���������3#,�

�

��� ����� D�����	��� �� ������E� ��� ���������� ���� �	���� ���� �� ������� ���� �����������������

@=���������"*+#�������������������������������������	���@=���������72#,��

�

��������D�
�	���I�����E������������������������������
�	��������%��@=���������*#&�

��

���%��@=���������)(#������������	
��@=���������$(#����������
����	��%��@=�

��������"(*#��������		�����	���	
��	�
�� ���@=���������$*#,�

��� ����� D��������	�� ��� �
��� ���
�� ���������� �� �����	��E� ��� ���������� ����

�����
���	
�� ��	�
���� @=� �������� 3#&� ��� ������ ��� �����������	�� @=� �������� +#&� ���

�����������������	����������	���	
�����������	���@=���������+$#&�������	�����
����

�����	��� @=� �������� "3(#&� ��� ������ ��� �������� �� ��������	�� ����	��	
�� @=�

��������2>#,�

�

��� ����� D�
��� �	���E� ��� ���������� ��� ������ ��� ��	�
�	���	�� ���������	�� ��

���

���	
�� ����� �� ���
���� �����	
�� ���� ����� @=� �������� +2#&� ��� 
������
�� ��

����%�	�����@�=���������"2#&�������������
�������'�	���������,���������������	
��

������	
����
����	�������������	���@�=���������""*#6�������������
������������

178



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

@=���������$+$#&����������������
��	����������%���� ���
����� @=���������$3#&����

���������� ��	���	���� ��	������� @=���������$$(#&�����	
����
�� ����� @=���������$#6�

�������������������	�������,���@�=���������$$$#&��������������	��������	������

�����@=���������$#,�

�

$"���!"���$"&�#��L���� �� ��*"$&� $�#���$#���$�4��

B����������� �����
����������=���������$+7�.����������
�������
�������
���������

��������	�����������
��	����� ��	������� ���������	������,�8&���� ��	�����'��
,"2�

���� �
�
�
�,� B�� $((+� '�����
�� .� �
�
�� ����� �� =��������� $)>,� B��� ����� D�
���

�����	
�E�.������	���
���������������,�������������	��������	�����������������
�,�

�

$"��� ��$�!�� ��6$��� ��!$"#��

��� ����� �	����� �� ���
�� ���� ��	�	�� ��� 	������� �� ��� �
������ �������%�	�&������� ��

�

�����
�����'�������,�

�
���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

����������	
�������	�����
����� "(� <>� 2�

�

$"����*$"�����$�

���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

�����	�������	��	
�� 3,">>� <"2)� 3,(2+�

�����	������
������������� *+7� $+� 3"*�

!�!��$� �3FF�� E%%%� �3��(�

�

��������
����������
������

������������
�������������	�������	��	
�0�

�
���I���������� �� �� ��

*$"�����$� �*$� $�!$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

���������
���	��� $,2+*� "">� $,3("�

��
�������	�����������������	��	
���� ",277� <2**� ",($$�

�	�����������	�������������
�	���������	��	
�� )*"� ""� )3$�


��������	��	
��������
��	�'�		�� "7*� *2� $(>�

��������	����������	��� +3� $*� "()�

179



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��	
����
���������	������������	
���� ""3� $2� "2+�


�������	��	
�� "$$� <"2� "()�

!�!��$�*$"�����$� �*$� $�!$� �3%GG� E%�0� �3/�9�

�

��� ����� �������� 
�

�� ��� ������	
�� �����	
�&� �
���	��&� �����	��� ���� �� ������

�
������	����&� ������� ��� �����

���
4&� �	���� �������	����&� ��	
����
�� ���� ��

�������	����������	
���&���	�����������
�	������� �����
����� 
��

���	
����� ��	��

������
����
���
�������������������	��	
�&������	�����'��
,�$"$(����������������,�

�'�	�����	
�� ���� D������ �� �
���	��E� .� ����
����� ���	������	
�� �'����	
�� �	�

�����
������		���������B��@���		���$((+;$(()#�������	�������	
�����������������

����� �� ��� 	���������	���	�������	���
��	��� 
����&� ��� �����
�� �����
�
�&� �%��

�����������������	
����	����������	�������	��	
�,�

-� �������	
�� ���� D��
�������	�� ����������� ��� �	��	
���E� .� ����
�����

���	������	
�������	��	
�����'���������	
��������������
��	��$((+���*�����	��	
��

@=���������*($#,���

�����������	
���%���������	���%�������
������	��������	���	��D����
�E����
�
�������

�!�� D����� �,�,�,E&� ��	� �� ����� .� �
�
�� �
����
�� ������
�� ��	��	���	�,� -�

��	�	�����	
����������

�� ��	��������	�&��
����%����	� �� ��	
����
�������
�������

���������������	��	
�&��	�%��
����
��'�
���������J��&����������	�����
�����
���

��
�������	�� �������
�� � @�� 
�

�� �� J��� ���� �� �����	��� ����	
�� ����� �� "))2#� 	�	�

������ ��5� ����

�� ��� ����	
�	���	
�� �		������� ���	�� �����
�� ��� �����
4� �%��

���
���������	��,�

��� ����� ��������	��� �� �����	��� �	����� �� ��	
����
�� �� ������� ��� ����&� ��

��	
����
������������
����	��������������
�	����������
�������������������	��	
���%��

�����������	�
������	
����
��������������	��	
�,�

�

�

�

�

�

�

�

�

180



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

-������	�������	��	
���	���������2"����������$(()��������
����������	
����	��

��'������������	�������
��	��������	
��
����0��

 

5'���1���� �%2%(2(//9� ���'�#����� *�������� �$���#����� �%2%(2(//0�

����

������	����� "� �� � �� %�

 �����	
�� "� �"� � �� (�

G������ >� �� �� �� G�

��������� $3� �� � $� (��

�������8� *2� � � "� >(�

��������� (� �� �� �� /�

������� � (� �� �� �� /�

��������������	��0� (� �� �� �� /�

�����"� "� �� ��"�� �� (�

�����$� "� �� <"� �� /�

�����	���J, ,��8� (� �� � �� /�

!�!��$� G0� %� /� �� GG�

�

�����������	
���%����������	��	
����'����������	����'�����8�%�		��
����	�
����

��������� �� 2"� ��������� $((+&� �� 	������� ���������� .� �
�
�� ����	
�� ��  �����	
��

��'���������	��
��
���&��������	����	������������2"����������$(()�.����	������>>�

�	�
4,�

�

��������
����������
������

������������
�������������	���������
������������0�

�
���I���������� �� �� ��

*$"�����$� ���'�!� �������6���� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

���������
���	��������	���������
�������������I�
��	����������	������,��� 2*3� 2� 2*+�

���������
���	��������	���������
�������������I�
��	����������	������,�8�

"3� (� "3�


������
����������
��	�'�		��I���	����������	���
���,���

"� *"� *$�


������
����������
��	�'�		��I���	����������	���
���,�8� (� (� (�

181



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

�	�����������	�������������
�	��������
������������
I���	����������	������,���

+)� "(� ))�

�	�����������	�������������
�	��������
������������
I���	����������	������,�8� *� (� *�


������
������������I���	����������	������,��� 2"� <$7� 3�


������
������������I���	����������	������,��� "� (� "�

!�!��$� >9F� (9� �%>�

�

��������������	����������������������	���������
��������������������������
�&���

���� ���
�� .� �� ������� ���� ���
���� 	��� ������� ��� )(L&� �� 	������ ���� ���
���� �	�

�����������2"����������$(()�.��������")��	�
4,��

�

����"!��$�!��$��&��'!�#�����

�

����"!��$�!�� $��$�����6���##�#���������!$"�����
�
���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

���
N���� 2$+� <+)� $2)�

��	����	
����
����	�������������� 2>� <2>� (�

!�!��$� �F�� E%(F� (�0�

�

����"!��$�!�� $��$�����6���##�#�������!$"�����
�
���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

��������<������ )>)� "*� ))2�

�

�����
���������� $� (� $�

%���N���� "$$� ")� "*"�

����%�	���'������������

��	��%�� >� "� +�

��������������� "$� <2� )�

�����	
�� 3� (� 3�

!�!��$� %3%(G� �%� %3%�9�

�

182



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� ���������	�� ��� ���
�� ��� �����
���	
�� ����	
�	�
�� 	�'���������,� ��	�� �
�
��

������
�� �� �
����� �����
�� ��'���������� �������	
�� 
�	�	��� ��	
�� ��'�
��
4�

��
�������������
�,�

�

��������
��������
����	���������	
�0�

���
N����� 22L�

��	����	
����
����	��������������� $(L�

-������������ 2L�

�

�����
����������� "3L�

F���N����� 22L�

����%�	����

��	��%��� $(L�

��������������� "$L�

-����	
��� $3L�

�

�&��'!�#���$� $���"$ �!�� $��-��!!�&����"�����!$�$� $��$� ��*���6���!.���5'� $�

������������
����	�������
���

����������	
�������������	����
4������������
�����/�

������	
�
�0�

�
���I���������� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� �%2%(2(//0�

����	
�	���	
����������%����������
�� 2,*$"� $>7�

�

�'����	
�	���	
������������������	������	
���������
����	�������	�������������
��

������
��������
��	������������,�

�

��!"�������!����$�!��

��������D�
�������	
�	���	
�E�.���������
��	��������	
��
����0�

�
���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

����	
�	���	
�����	
����
�������

����I���	���
�������	������,�8�

""$,2$"� ",>()� ""*,(2(�

�����
����	���������	����	
����
�����	���������I�
��	����������	������,�8�

"",*()� $,+*+� "*,$3>�

183



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��

����%�������������������	
�	���	
��
�����
����	��$((+�

2,3"*� <2,3"*� (�

����	
�	���	
����	
����
�������

����
�������	
����I���	�����������
4��������
�	���

"3*("� <3,7((� ),+("�

!�!��$� %>(3F>�� E>3��G� %�93/99�

�

��������������
����
�
��������	
����
�������

���&������������������������		����

$((*&���������
�	����������������
����2"���������������	���		�&���	��������	��

���� ��	
�������	�� ���� �
����� �		�&� �� 
����� ��� ����
��������	�� ��
�� ����

��������	�����������	���		�������-��	���	��������
����'-�J�J,��

�'����	
�	���	
�� �� ��	��� ��������
4� �� �����
�	��� ������	��� '����	
�	���	
��

��� ��	
����
�� �����

���� �������	
���� �� �� ��	���	�� ��� ��
����
�;�������

��������	
������������%����	
����
���,�

�

��$"�� �&$"��� ���$�!���$�

���������	������������������
��	��.����/�������
�0�

�
���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

�����
����
����������
����	��������������I���	���
�������	������,���

$,(*(� 3$� $,()$�

�����
����
����������
����	��������������I���	���
�������	������,�8�

$+3� <$$(� 73�

�����
����������
��������	
��

�����������	��I���	���
�������	������,��� $"7� >� $$2�

�����
����������
��������	
��

�����������	��I���	���
�������	������,�8� (� $� $�

�����
����
���������� 33� "� 37�

�
�������������	
�� $">� *3� $7$�

�
����	���� *+7� <>)� *(>�

!�!��$� �3(00� E%0(� �3%/G�

�

184



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� ����� D�����
�� �� 
����� ��� ��
����	��� ����������E� ��� ���������&� ���	������	
�&�

�'�����
��-�-�@=���������$,"">#�������
���
����������
����	������������������

�����,��

�

��� ����� D�����
�� �� 
����� ����E� ��� ���������� ��� 
����� �����
�� �� ��� ��	�	�� ����

'���������	��������������������������%�,�

�

��� ����� D�
�� �� ���������	
�E� ������	��� �� ������ ���� ���������	
�� ���� ���
�	���

�������������	���
������������	�����������������,�

�

�������� D�
����	���E� �	��������	������	
�� �� ���
�� ���
�����������������	������

�����
����������%��@=���������$$*#&��'������
����������
��������������	��@=���������

27#&������	����������
����
����
�
����	��&������
�����������	�����@=���������"$(#�

����������������������	
�	���@=���������$>#,�

�

"�&$�!��$���$"��1����#��"��

-� �����	
�� �� �	���� ��	�	������ ��	���
�� ���� ���
��	�� ��� ��
����	��� ���������

����	
�	�����=���������27,"77,�

�

��I������	
�����	������	�	������
� � �

*"�&$�!��$���$"��1����#��"�����I���������� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

 ��*�"!$��*�#����� �� �� ��

��	
���
�� ��������������������2$$� ������������������������<� ���������������������2$$�

�����
�� ����������������������<� ������������������������<� �����������������������<�

�
��� ������������������2,*)3� <��$,($2� ������������������",*>$�

�'6E!�!��$� ������������������39%G� E��(3/(�� �����������������%3G0>�

��!"��*"�&$�!��1����#��"��
�� �� ��

��������
�������

��	����������������	�� ������������������������3� <�$� ������������������������2�

185



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

���
�
��������

��	����������������	���%��	�	�
���
�
�����	�����
��������	��

������������������+,$7)� ������������������$",3")� ����������������$),>++�

���
�
��������

��	�K��

����������	
�� ������������������2,$$+� ����������������������$23� ������������������2,*72�

�����	
���������� ������������������2,("+� <��3*+� ������������������$,*>(�

�'6E!�!��$� ���������������%>3�(/� �����������������(%3(/>� �����������������3G(>�

��!$"$����*����&��$���!"����$"��1����#��"�� ���������������E�(%3�>>� E�(/3%0(� �����������������E�%3��(�

!�!��$� E��3(/G� ������������������03�G�� ����������������F3%FF�

�

��� �����
�� ��� �����
�� �� ��

����� ���� ��	����	
�� ��� 
�
��� ����������
�� �%�� 	�	�

���
�
�����	�����
��������	����������	����	
����	�����
�������-���&�	�����������

$(()&�	�'����
��������	�������������	�����
����
��	��������	������80�

�
���I����������

"$� ��$�!�� ��!�!��������6���##�!���+$�����
���!�!'�������*�"!$��*�#������

�3 ��*"$&� $�#��
�$#���$���

�3 ��*"$&� $�#��
�$#���$�4� !�!��$�

���������
��������	
�� ������������������",2$"�� ����������������������>++�� ������������������$,"()��

��	����	
������-���� ����������������"7,7$>�� ������������������"",(3$�� ����������������$>,7>)��

 
��� �����
�� ��� �����
�� �� ��

����� ����� �	
������� �

���&� ��	�����
�� 	�'����
�� ����

��	�������������	�����
����
��	��������	������80�

�
���I���������� �� �� ��

��!$"$�����!!�&�� �3 ��*"$&� $�#��
�$#���$���

�3 ��*"$&� $�#��
�$#���$�4�

!�!��$�

�	
��������

������	����� 2� ",">2� ",">7�

�
����	
������� (� ",$)3� ",$)3�

��!��$� �� (3>F9� (3>G%�

�

���������
����	
��������������,�8������	����������	���������������������	����	
����

��������������,��������	����������	�������'�
������
������	�������������
4�����

��� �		�� $((*;$((),� ��� ���,� �� �� �� ���,� 8� ��� ��	��� ���� �� �������	��� %�		��

��������������	�������������������	����
4���	�	�������	����������'�		�&��	�������	��

186



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� �������� �����	��� ��� ������	
�� �� ��� �������� ��
�� ��� �	������ ���� ������,� -�

��	�������������	��
�����	�&���
�	�
��	��������������������������
����	�	������������

���� �����	�&� 	��� ���	��	�� ��� $$� ������ %�� �������
�� �%�� '�	
��������	�� ����

�����&� ��� ���
�� ��� �	�� �����	�� �'�
��� �����	�&� ������
�� �� ��	�����	
��

��
��������	������	� �����
����
����	�
�� �	�����������������	����	
�������	
����

	�

�� ��	�����
�� 	��� �
����� �		�� ��� ��
����	��� ���� �����	�� �%�� �	
������ ��

��������������������������	
�����,��

�

��� �����
�� ��� �����
�� �� ��

����� ����� �	
������� �������� �� �
��� �	���� ��	�	�����&�

��	�����
��	�'����
��������	�������������	�����
����
��	��������	������80�

�
���I����������

��!$"$����*����&��$���!"����$"��1����#��"�� �3 ��*"$&� $�#��
�$#���$���

�3 ��*"$&� $�#��
�$#���$�4�

!�!��$�

��������	������ 7� (� 7�

�����
�����	���������	��
�
��� (� $3� $3�

�����
��������
��	����
����	������������� (� (� (�

���������	�����
��	����
����	������������ (� "� "�

�	
������������������������
��������	��� $2� $� $3�

�
����	
������� ",$)3� (� ",$)3�

��!��$� %3�(>� (9� %3��(�

�

�$!!�1��+$� ��&���"$� ���!!�&�!.�1����#��"�$��

-� 
�
��� ��	�� �
�
�� ������
�� �� ������ ��� �����
�� ���	��� ����
'�
���� .� ����
�
��

��	���� ��� ���
�� ������ ��	����
�� �� 2"� ��������� $(()&� �����	
�� ��

��	
����������	������	������
����	����������������=���������$"+,�

���� �� 
�
��� �������	
���	
�� ����
�
�� .� �
�
�� ������
�	�
�� �� ���
�� ���� �	��

�����
����	����������=���������$$(2,�

���I����������

"�&��'!�#����� ���!!�&�!.�1����#��"�$� �3 ��*"$&� $�#��
�$#���$���

�3 ��*"$&� $�#��
�$#���$�4�

!�!��$�

 �����
��������	�� (� (� (�

 ���������������	����	�	��������%��	�	�
���
�
�����	�����
��������	��

",$72� (� ",$72�

 ��
�
��������

��	�K�

����������	
���%��	�	�
���
�
�����	�����
��������	��

*>(� *>(� )*(�

187



  ������	�#�����$� ��"$&� $�#�� $���������$"�  
  

8��	�����������������$(()�<�B�
���	
����
����

��� �����
����	�� ��� ���������	�� ��� �������� ��� ������ ��� 
�
��� �������	
���	
��

����
�
�0��	����
�������=���������",$72���������	�������
��������	���	�-BJ?[�����

����������������������	
��

����������	���1J&���

�����

��	��$((+����������
�
��

	��$("(���=���������)*(���������	�����
��������	�������

��	�'�

����������	
������

��������������������������
�,�

�
���I����������

�&��'!�#����� ���!!�&�!.�1����#��"�$� �3 ��*"$&� $�#��
�$#���$���

�3 ��*"$&� $�#��
�$#���$�4�

!�!��$�

 �����
��������	�� (� (� (�

 ���������������	����	�	��������%��	�	�
���
�
�����	�����
��������	�� (� (� (�

 ��
�
��������

��	�K�

����������	
���%��	�	�
���
�
�����	�����
��������	�� $$� ")7� $"+�

�

��� ����
����	�� ��� ���������	�� �� 
�
��� �����

�� 	�'�

���� ������	
�� ���� ��������� ��

������ ��������
�� 	��� ����� �	� ���� ����
'�
���� .� ����
�
����	���� ��� ���
��������

��	����
����2"����������$((),�

�

���
	���
���	
�����������	����

��� ���
��	�� �
������	����� �����	���� ������������	
�� �	� ����� ����
���� ���������������

=���������+,(2",�

�

"�&$�!���!"��" ���"��

�������������	
���
������	���&�=���������),$$$&��.����/�������
�0�

�
���I���������� �� �� ��

 $��"�#���$� �%2%(2(//9� &�"��#����� �%2%(2(//0�

������	���<���	����������	������,��� *,2">� <*,2"*� 2�

��	���	��I���	����������	������,��� *,*$(� <2,)2*� *+7�

��	���	��I���	�����������
4��������
�	��� +,)7>� <3,(2+� 2,)$)�

�����������	���	��
�
�����
��<���	����������	���
���,�� 3+$� <3*)� 22�

188



  Cassa Nazionale di Previdenza dei Ragionieri  
  

Bilancio di esercizio 2009 - Nota integrativa 

recupero pensioni anni pregressi - fondo 
previdenza sez. A 

88 317 405 

entrate eventuali - fondo previdenza sez. A 3 1 4 

recuperi e rimborsi diversi - fondo previdenza sez. 
A 

38 5 43 

sopravvenienze attive - fondo previdenza sez. A 3.247 -2.548 699 

sopravvenienze attive per riaccertamenti - fondo 
previdenza sez. A 

175 -175 0 

sopravvenienze attive per riaccertamenti - fondo 
previdenza sez. B 

1 3.619 3.620 

totale 21.838 -12.616 9.222 

 

Le “sanzioni” scaturiscono dalla omessa, tardiva o infedele comunicazione del 

reddito e dall’omesso o tardivo versamento dei contributi. 

Il recupero pensioni anni pregressi si riferisce ai ratei di pensione erogati 

successivamente al mese di decesso dei titolari per tardiva comunicazione da parte 

degli eredi e ai recuperi delle somme liquidate per sentenze favorevoli alla Cassa. 

Le sopravvenienze attive si riferiscono principalmente alla rideterminazione della 

rivalutazione 2008 che è risultata maggiore di € migliaia 3.514 afferente la sez. B 

del Fondo previdenza. 

 

Oneri straordinari 

La voce oneri straordinari, € migliaia 1.192, è riepilogata nella seguente tabella: 

 

in € migliaia       

descrizione 31/12/2008 variazioni 31/12/2009 

sopravvenienze passive - fondo previdenza sez. A 997 -44 953 

sopravvenienze passive - fondo previdenza sez. B 25 45 70 

sopravvenienze passive per riaccertamenti 69 -30 39 

rimborsi contributi anni pregressi – fondo 
previdenza sez. A 

480 -480 0 
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